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ABSTRACT
R e tu r n  on i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  incom e a r e  m e a s u r e ­
m en t t o o l s  t h a t  a r e  w i d e l y  u s e d  i n  t h e  i n t e r n a l  a s s e s s m e n t  
o f  i n v e s tm e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  e f f e c t i v e n e s s .  I n  i n i t i a t ­
i n g  t h i s  t y p e  o f  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n ,  t h e  n e c e s s i t y  o f  
i n t e r n a l  a u t h o r i t y  a n d  r e s p o n s i b i l i t y  s e g m e n t a t i o n  c a u s e s  
a p p l i c a t i o n  d i f f i c u l t y  t h a t  i s  n o t  e x p e r i e n c e d  when e v a l u a ­
t i o n  i s  c o n f i n e d  e x c l u s i v e l y  t o  t h e  f i r m  l e v e l .  B a s i c a l l y ,  
t h e  p r o b le m s  i n v o l v e d  i n  s u b e n t i t y  m a n a g e r i a l  a s s e s s m e n t s  
c o n s i s t  o f  t o o l  " u n f a i r n e s s "  due t o  an  a b s e n c e  o f  c o o r d i n a ­
t i o n  b e tw e e n  seg m en t m a n a g e r  a c t i v i t y  a n d  e f f e c t i v e  m e a s u r e ­
m en t o f  t h e  sam e, t o o l  " i n d e c i s i v e n e s s "  c a u s e d  b y  a  l a c k  o f  
m e a su re m e n t  d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  c o n t r o l l a b l e  a n d  n o n c o n t r o l -  
l a b l e  e l e m e n t s ,  and  t o o l  " in c o n g r u e n c y "  e v id e n c e d  b y  a  
c o n f l i c t  i n  o p t i m a l  d e c i s i o n  m o t i v a t i o n  b e tw e e n  seg m en t an d  
t o p  m an ag em en t. The c o n t e n t i o n  o f  t h i s  s t u d y  was t h a t  a l l  
t h r e e  p ro b le m  a r e a s  a r e  d e e p l y  r o o t e d  w i t h i n  t h e  c o n t e x t  o f  
p r o c e d u r e s  u t i l i z e d  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  
a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s .  On t h e  b a s i s  o f  t h i s  p r e m i s e ,  t h e  
o b j e c t i v e  o f  t h i s  r e s e a r c h  was t o  c o n d u c t  an i n q u i r y  i n t o  
t h e  m e th o d s  u s e d  b y  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  i n  t h e i r  e v a l ­
u a t i o n  o f  i n v e s tm e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e ,  a n d  
a f t e r  c o m p le t i n g  t h i s  i n q u i r y ,  t o  recommend im p ro v e m e n ts  
i n  t h e  p r o c e d u r e s  p r e s e n t l y  u t i l i z e d .  As s u c h ,  t h e  d u a l
x i
h y p o t h e s e s  w h ic h  fo rm e d  t h e  b a s i s  o f  t h i s  s t u d y  w e re  a s  
f o l l o w s  I
1 .  The m e a s u re m e n t  c r i t e r i a  p r e s e n t l y  u s e d  i n  a s s e s ­
s i n g  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  
p e r f o r m a n c e  i s  i n f l u e n c e d  t o o  s t r o n g l y  b y  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  
a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  t o  b e  an  i n t e r n a l l y  m e a n i n g f u l  e v a l ­
u a t i o n ,  a n d
2 .  Too much r e l i a n c e  on g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s  c a u s e s  d i s t o r t i o n s  i n  t h e  e v a l u a t i v e  p r o c e s s  a n d  
may r e s u l t  i n  m i s d i r e c t e d  m a n a g e r i a l  m o t i v a t i o n  w i t h  r e s ­
p e c t  t o  o p t i m i z i n g  t o t a l  com pany p e r f o r m a n c e .
The e v i d e n c e  a c c u m u l a t e d  i n  t h i s  s t u d y  b y  m ean s  o f  
l i t e r a t u r e  e x a m i n a t i o n ,  a n  i n q u i r y  q u e s t i o n n a i r e ,  a n d  a  
c o m p u te r  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  was s u f f i c i e n t  t o  a f f i r m  t h e  
g e n e r a l  v a l i d i t y  o f  b o t h  h y p o t h e s e s .  D e f i n i t e  p r o o f  o f  
s u b s t a n t i a l  r e l i a n c e  on  e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s  w as p r o v i d e d  b y  t h e  q u e s t i o n n a i r e  a s  w e l l  a s  
l i t e r a t u r e  a n d  s e n s i t i v i t y  b a s e d  i l l u s t r a t i o n s  o f  m e a s u r e ­
m en t  b a s e  d i s t o r t i o n  a n d  s u b o p t i m a l  m o t i v a t i o n a l  p o t e n t i a l  
t h a t  c an  a r i s e  a s  a  r e s u l t  o f  u s i n g  p r o c e d u r e s  i n  a c c o r d a n c e  
w i t h  t h e s e  e x t e r n a l  p r i n c i p l e s .  The p r i m a r y  c a u s e  o f  b o t h  
d i s t o r t i o n  a n d  s u b o p t i m a l  c o n s e q u e n c e s  w as a t t r i b u t e d  t o  
t h e  e m p h a s i s  p l a c e d  on  i n a p p r o p r i a t e  p r o f i t  g o a l s  c o u p le d  
w i t h  t h e  b a s i c  u n f a i r n e s s  o f  t h e  r e s u l t i n g  t o o l  m e a s u r e s .
On t h e  b a s i s  o f  t h i s  s t u d y ' s  f i n d i n g s ,  r e c o m m e n d a t io n s ,
i n t e n d e d  t o  p r o v i d e  a  f a i r  a n d  e f f e c t i v e  b a s e  f o r  m a n a g e r i a l
•  *
X I 1
p e r f o r m a n c e  a s s e s s m e n t ,  w e re  s y n t h e s i z e d .  The p r i m a r y  
re c o m m e n d a t io n  f o c u s e d  on t h e  n e e d  t o  e s t a b l i s h  i n t e r n a l  
m e a su re m e n t  s t a n d a r d s  a n d  i n c l u d e d  t h e  c o n c e p t s  o f  r e l e v a n c e ,  
o p e r a t i o n a l  i n d e p e n d e n c e ,  c o - v a r i a b i l i t y ,  a n d  g o a l  c o n g ru e n r  
c y  a s  g u i d e l i n e  c o n s i d e r a t i o n s .  I n  a d d i t i o n ,  s p e c i f i c  
m e a su re m e n t  p r o c e d u r e s  w ere  recom m ended  t h a t  e m p h a s iz e d  
d i v i s i b l e  m a n a g e r i a l  r e s p o n s i b i l i t y ,  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t  
a n d  r e s o u r c e  d e r i v a t i o n s ,  a n d  t h e  n e e d  f o r  c u r r e n t  v a l u a t i o n  
o f  i n c l u d e d  b a s e  e l e m e n t s .  F i n a l l y ,  t h e  c o n c l u s i o n  was 
r e a c h e d  t h a t  o n l y  t h e  r e s i d u a l  in c o m e  t o o l  c o u l d  b e  
e f f e c t i v e l y  a p p l i e d  i n  t h e  p e r f o r m a n c e  a s s e s s m e n t  o f  an  
i n v e s t m e n t  c e n t e r ’ s  m an a g em en t ,  a n d  i n  t h i s  r e s p e c t ,  a  
r e s i d u a l  incom e  p e r f o r m a n c e  i n d e x  w as d e s i g n e d  f o r  p u r p o s e s  
o f  i n t e r n a l  r e s u l t  c o m p a r i s o n s .
C h apter 1
INTRODUCTION TO THE STUDY
R e t u r n  on i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  incom e  a r e  tw o 
e v a l u a t i v e  t o o l s  t h a t  a r e  w i d e l y  u s e d  t o  m e a s u re  m anagem ent 
e f f e c t i v e n e s s ;  h o w e v e r ,  t h e s e  t o o l s  a l s o  h a v e  n u m e ro u s  
o t h e r  a p p l i c a t i o n s .  I n t e r n a l l y ,  t h e y  a r e  u s e d  t o  a s s e s s  t h e  
p e r f o r m a n c e  o f  a  f i r m ' s  s e g m e n ts  a s  w e l l  a s  t h e i r  m anagem ent, 
a n d  t h e y  a r e  u s e d  t o  e v a l u a t e  c a p i t a l  i n v e s t m e n t s .  I n  a d d i ­
t i o n ,  t h e s e  same t o o l s  a r e  w i d e l y  u s e d  a s  e x t e r n a l  m e a s u r e s  
o f  t h e  f i r m ' s  o v e r a l l  f i n a n c i a l  p e r f o r m a n c e .  On a  m ac ro  o r  
c o r p o r a t e  l e v e l ,  t h e  f o r e m o s t  p r o b le m  i n  a p p l y i n g  t h e s e  
c o n c e p t s  i s  t h e  d e f i n i t i o n  a n d  d e t e r m i n a t i o n  o f  " in c o m e "  an d  
" i n v e s t m e n t  b a s e . "  When t h e s e  c o n c e p t s  a r e  i n s t e a d  a p p l i e d  
on a  m ic r o  o r  s e g m e n t a l  l e v e l ,  t h e  p r o b le m s  due t o  segm en­
t a t i o n  a r e  f a r  m ore i n t e n s e .  I n  a d d i t i o n  t o  t h e  d i f f i c u l ­
t i e s  m e n t io n e d  a b o v e ,  t h e  v e r y  b a s i s  a n d  i m p l i c a t i o n s  o f  
t h e s e  t o o l  m e a s u r e s  a r e  s u b j e c t  t o  c h a l l e n g e  on s e v e r a l  
g r o u n d s  when t h e y  a r e  u s e d  t o  e v a l u a t e  se g m en t  m an a g em en t .
CHALLENGES TO THE MEASURES
M e asu rem en t  T o o l  F a i r n e s s
T o o l  f a i r n e s s  i s  q u e s t i o n e d  f ro m  t h e  p o i n t  o f  v ie w  o f  
t h e  se g m e n t  m a n a g e r  w hose p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  i s
1
2a s s e s s e d .  The c r u x  o f  t h i s  q u e s t i o n i n g  a r i s e s  f ro m  a n  
a b s e n c e  o f  c o o r d i n a t i o n  b e tw e e n  se g m e n t  a c t i v i t y  a n d  p r o p e r  
e v a l u a t i o n  o f  m a n a g e r i a l  e f f e c t i v e n e s s .  T h i s  o c c u r s  b e c a u s e  
t h e  m e a s u re m e n t  p r o c e d u r e s  m o s t  o f t e n  a p p l i e d  a r e  d e e p l y  
r o o t e d  w i t h i n  t h e  c o n t e x t  o f  e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  g e n e r a l l y  
a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s .  F o r  e x a m p le ,  s e g m e n t  
m a n a g e r s  o b j e c t  t o  r e d u c t i o n  o f  t h e i r  s e g m e n t  e a r n i n g s  
t h r o u g h  t a x  m i n i m i z a t i o n  a c c o u n t i n g  p r o c e d u r e s  s u c h  a s  
a c c e l e r a t e d  d e p r e c i a t i o n  a n d  L . I . F . O .  i n v e n t o r y  v a l u a t i o n .  
A l th o u g h  c a s h  f l o w  i n  a  g i v e n  y e a r  may i n c r e a s e  t h r o u g h  
a p p l y i n g  t h e s e  m e a s u re m e n t  o p t i o n s ,  n e t  p r o f i t  (o n  w h ic h  a  
m a n a g e r ' s  p e r f o r m a n c e  i s  m ore o f t e n  e v a l u a t e d )  w o u ld  l i k e l y  
d e c l i n e .
M e asu rem en t  T o o l  I n d e c i s i v e n e s s
I n d e c i s i v e n e s s  r e l a t e s  i n  p a r t  t o  t h e  a b o v e  m e n t io n e d  
q u e s t i o n i n g  o f  f a i r n e s s  i n  t h a t  t h e  m e a s u re m e n t  d e v i c e s  
p r e s e n t l y  u s e d  o f t e n  i n c l u d e  f a c t o r s  t h a t  a r e  d o u b t f u l  
f ro m  t h e  p o i n t  o f  v ie w  o f  se g m e n t  m a n a g e r  c o n t r o l l a b i l i t y .  
T h i s  i s  e v i d e n c e d  b y  t h e  u s e  o f  c o s t  a l l o c a t i o n  p r o c e d u r e s  
( i n  a c c o r d a n c e  w i t h  t h e  c o n c e p t  o f  " f u l l ” p r o d u c t  c o s t i n g )  
t o  a s s u r e  t h a t  e a c h  c o r p o r a t e  se g m en t  b e a r s  i t s  r e l a t i v e  
s h a r e  o f  a l l  c o r p o r a t e  c o m m it te d  a n d  d i s c r e t i o n a r y  c o s t s .  
P e r f o r m a n c e  i n d e c i s i v e n e s s  i s  f u r t h e r  c o m p l i c a t e d  b y  t h e  
e x i s t e n c e  o f  s h a r e d  f a c i l i t i e s  a n d  i n t e r s e g m e n t  r e l a t i o n s .  
The i m p o r t a n c e  o f  t h i s  i n d e c i s i v e n e s s  c h a l l e n g e  l i e s  i n  
t h e  f a c t  t h a t  r e t u r n  on  i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  in co m e  a r e
3u s e d  e x c l u s i v e l y  b y  many f i r m s  a s  t h e  s o l e  b a s i s  f o r  
d e t e r m i n i n g  s e g m e n t a l  i n c e n t i v e  b o n u s  a w a r d s .  A l s o ,  i t  
b eco m es  o b v i o u s l y  m i s l e a d i n g  t o  com p are  one  se g m e n t  w i th  
a n o t h e r  f o r  p u r p o s e s  o f  d e t e r m i n i n g  t h e  " b e s t "  se g m en t 
m a n a g e m e n t .
M e a su re m e n t  T o o l  I n c o n g ru e n c .v
E x t e n s i o n  o f  t h e  a b o v e  a n a l y s i s  l e a d s  i n t o  t h e  l a s t  
m a j o r  d i f f i c u l t y — t h i s  i s ,  a  l a c k  o f  c o n g r u e n c y  o f t e n  
e x i s t s  i n  o p t i m a l  d e c i s i o n  m a k in g  b e tw e e n  t h e  m ac ro  s y s te m  
( f i r m  l e v e l )  a n d  i t s  m ic r o  s u b s y s t e m s  ( s e g m e n t  l e v e l )  i n  a  
d e c e n t r a l i z e d  c o r p o r a t i o n .  The m e a su re m e n t  o f  s e g m e n t a l  
p e r f o r m a n c e  a n d  t h e  r a t i n g  o f  s e g m e n t  m anagem ent b a s e d  on 
r e t u r n  on i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  inco m e  a s  p r e s e n t l y  
c a l c u l a t e d  may c r e a t e  s i t u a t i o n s  i n  w h ic h  c o n f l i c t  o f  
i n t e r e s t  a r i s e s .  F o r  e x a m p le ,  a  s e g m e n t  m a n a g e r  may make 
a  d e c i s i o n  n o t  t o  r e p l a c e  e x i s t i n g  f a c i l i t i e s ,  a  d e c i s i o n  
w h ic h  i s  l i k e l y  t o  b e n e f i t  h i s  s h o r t - r u n  p e r f o r m a n c e  b u t  
w h ic h  c o u l d  r e p r e s e n t  a  d e t r i m e n t a l  d e c i s i o n  f ro m  t h e  
com pany*s l o n g - r u n  v i e w p o i n t — o r ,  a  d e c i s i o n  a f f e c t i n g  t h e  
r e l a t i o n s  b e tw e e n  s e g m e n ts  s u c h  a s  i n t e r s e g m e n t  t r a n s f e r s  
may i n c r e a s e  t h e  e a r n i n g s  o f  one se g m e n t  a t  t h e  e x p e n s e  o f  
a n o t h e r  a n d  p e r h a p s  a l s o  a t  t h e  s a c r i f i c e  o f  t h e  c o r p o r a ­
t i o n  a s  a  w h o le .  S i t u a t i o n s  a r i s i n g  r e l a t i v e  t o  t h e  a b o v e  
c a n  e a s i l y  l e a d  t o  c o r p o r a t e  s u b o p t i m i z a t i o n .  T h i s  i s  
e s p e c i a l l y  t r u e  i f  p r o f i t a b i l i t y  i s  a s su m e d  t o  b e  a  p r i m a r y  
g o a l  a n d  i f  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  in co m e  a r e
1*
r e i n f o r c e d  a s  p r i m a r y  d e c i s i o n  i n p u t s .  S u b s e q u e n t  c h a p t e r s  
w i l l  f u l l y  e x p l o r e  t h i s  p o t e n t i a l  s u b o p t i m i z a t i o n  p r o b le m .
GENERALLY ACCEPTED ACCOUNTING PRINCIPLES 
INTERNAL MEASUREMENT UTILITY
Prom t h e  f o r e g o i n g  d i s c u s s i o n ,  i t  w o u ld  a p p e a r  t h a t  
t h e  p r o b l e m s  o f  f a i r n e s s ,  i n d e c i s i v e n e s s  a n d  c o n g r u e n c y  
a r e  r o o t e d  w i t h i n  t h e  c o n t e x t  o f  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t ­
i n g  p r i n c i p l e s — m ore s p e c i f i c a l l y ,  i n  t h e  u t i l i z a t i o n  o f  
p r o c e d u r e s  f l o w i n g  f ro m  t h e s e  e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  p r i n c i ­
p l e s  f o r  p u r p o s e s  o f  i n t e r n a l l y - o r i e n t e d  m e a s u r e m e n t s .
T h i s  s e c t i o n  b r i e f l y  e x a m in e s  t h e  r e l e v a n c e  o f  g e n e r a l l y  
a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  f ro m  a n  i n t e r n a l  v i e w p o i n t .  
Much o f  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  f o l l o w s  i s  d raw n  f ro m  a n d  
b a s e d  u p o n  r e s e a r c h  p e r f o r m e d  b y  S o lo m o n s .* A c c o r d in g  t o  
S o lo m o n s ,  t h e  f ram e w o rk  o f  a c c o u n t i n g  i s  com posed  o f  t h e  
f o l l o w i n g  c o n c e p t s i
E n t i t y  C o n c e p t
C o n t i n u i t y  C o n c e p t
M o n e ta ry  M e asu rem en t  C o n c e p t
C o s t ,  R e a l i z a t i o n  a n d  M a tc h in g  C o n c e p ts
O b j e c t i v i t y  C o n c e p t
C o n s i s t e n c y ,  D i s c l o s u r e  a n d  M a t e r i a l i t y  C o n c e p ts  
C o n s e r v a t i s m  C o n c e p t
I n  t h e  d i s c u s s i o n  t h a t  f o l l o w s ,  e a c h  o f  t h e  a b o v e  c o n c e p t s
i s  a n a l y z e d  i n  o r d e r  t o  a s s e s s  i t s  d e g r e e  o f  u t i l i t y  o r
u s e f u l n e s s  f o r  i n t e r n a l  m e a s u re m e n t  p u r p o s e s .  I n  c o n d u c t i n g
*D a v id  S o lo m o n s ,  D i v i s i o n a l  P e r f o r m a n c e i  M easu rem en t 
a n d  C o n t r o l  (New Y ork i F i n a n c i a l  E x e c u t i v e s  R e s e a r c h  
F o u n d a t i o n ,  196 5 ) ,  p p .  ^ 0 - 5 7 .
5t h i s  a n a l y s i s ,  c o m p a r i s o n s  a r e  a l s o  made b e tw e e n  e x t e r n a l  
a n d  i n t e r n a l  u t i l i t y  a p p l i c a t i o n s .
E n t i t y  C o n c e p t
The d e f i n i t i o n  o f  t h e  " e n t i t y ” i s  b a s e d  u p o n  a  l e g a l ­
i s t i c  e c o n o m ic  a c t i v i t y  a p p r o a c h  a n d  e n c o m p a s s e s  t h e  i d e a  
t h a t  e c o n o m ic  a c t i v i t y  i s  c a r r i e d  on t h r o u g h  s p e c i f i c  
u n i t s  o r  e n t i t i e s .  T h u s ,  t h e  a c c o u n t i n g  e n t i t y  i n  an  
e x t e r n a l  s e n s e  i s  d e f i n e d  i n  t e r m s  o f  l e g a l  o r g a n i z a t i o n  
( i . e . ,  t h e  c o r p o r a t i o n ) .  F o r  p u r p o s e s  o f  i n t e r n a l  
m e a s u r e s ,  l e g a l  e n t i t i e s  h a v e  l i t t l e  s i g n i f i c a n c e .  I n s t e a d  
s e c t o r s  w i t h i n  a  f i r m  s u c h  a s  r e s p o n s i b i l i t y  c e n t e r s  b e a r  
f a r  g r e a t e r  i m p o r t a n c e .  I n  a d d i t i o n ,  i t  i s  v i t a l  t o  
d i s t i n g u i s h  b e tw e e n  v a r i o u s  t y p e s  o f  i n t e r n a l  e n t i t i e s  
b e c a u s e  t h e s e  e n t i t i e s  o f t e n  s e r v e  d i f f e r e n t  p u r p o s e s .  F o r  
e x a m p le ,  i f  one  i s  t r y i n g  t o  e v a l u a t e  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  a  
p e r s o n ,  t h e  e n t i t y  s h o u l d  b e  d e f i n e d  b y  r e f e r e n c e  t o  t h e  
p e r s o n  b e a r i n g  t h e  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  i t .  I f  i n s t e a d ,  one 
w i s h e s  t o  e v a l u a t e  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  a n  a c t i v i t y  ( a s  
d i s t i n c t  f ro m  t h e  p e r s o n  r e s p o n s i b l e  f o r  i t )  t h e  b o u n d a r i e s  
o f  t h e  e n t i t y  m u s t  b e  r e d e f i n e d  b y  r e f e r e n c e  t o  a c t i v i t y  
c e n t e r  s e g m e n ts  ( i . e . ,  m a r k e t  r e g i o n s ,  p r o d u c t  l i n e s ) .
The s i g n i f i c a n c e  o f  t h e s e  d i s t i n c t i o n s  l i e s  i n  t h e  f a c t  
t h a t  i n f o r m a t i o n  c o l l e c t e d  f o r  one  k i n d  o f  e n t i t y  e v a l u a ­
t i o n  may n o t  b e  a p p r o p r i a t e  f o r  a n o t h e r .  I n  o r d e r  t o  
r e c o n c i l e  i n t e r n a l  e n t i t i e s  w i t h  t h e  e x t e r n a l  l e g a l  
o r g a n i z a t i o n  e n t i t y ,  a  " f i c t i t i o u s ” c o r p o r a t e  s e g m e n t— t h e
m i s s i n g  l i n k — i s  o f t e n  c r e a t e d  i n  o r d e r  t o  r e c o g n i z e  
s y n e r g i s t i c a l l y  t h a t  t h e  w h o le  i s  g r e a t e r  t h a n  t h e  sum o f  
i t s  co m pon en t p a r t s .
C o n t i n u i t y  C o n c e n t
A f u r t h e r  o b s e r v a t i o n  r e g a r d i n g  t h e  n a t u r e  o f  t h e  
a c c o u n t i n g  e n t i t y  i s  t h a t  t h e  l i f e  o f  m o s t  e co n o m ic  u n i t s  
i s  n o t  d e t e r m i n a b l e .  T h e r e f o r e ,  u n d e r  t h e  g o i n g - c o n c e m  
c o n c e p t ,  t h e  p r e m i s e  i s  t a k e n  t h a t  u n l e s s  e v i d e n c e  e x i s t s  
t o  t h e  c o n t r a r y ,  t h e  e n t i t y  s h o u l d  b e  v ie w e d  a s  r e m a i n i n g  
i n  o p e r a t i o n  i n d e f i n i t e l y .  G e n e r a l l y  s p e a k i n g ,  w i t h  
i n t e r n a l  m e a s u r e m e n t s ,  t h e  c o n t i n u i t y  c o n c e p t  s h o u l d  be  
e l i m i n a t e d  a s  a  g u i d i n g  p r i n c i p l e . N ot o n l y  do t e r m i n a b l e  
e n t i t i e s  p l a y  a  m ore i m p o r t a n t  r o l e  i n  i n t e r n a l  r e p o r t i n g ,  
b u t  r e i n f o r c e m e n t  f o r  t h e  u s e  o f  h i s t o r i c a l  c o s t  g e n e r a l l y  
f i n d s  i t s  s u p p o r t  i n  t h e  c o n t i n u i t y  c o n c e p t .
M o n e ta ry  M e a su re m e n t  C o n c e p t
The m o n e t a r y  m e a su re m e n t  c o n c e p t  e s t a b l i s h e s  m oney a n d  
s p e c i f i c a l l y  t h e  d o l l a r  a s  t h e  common d e n o m i n a t o r  o f  
a c c o u n t i n g  m e a s u r e m e n t .  The m o s t  s e r i o u s  l i m i t a t i o n  
p e r t i n e n t  t o  b o t h  e x t e r n a l  a n d  i n t e r n a l  m e a s u r e s  i s  t h e  
i m p l i c i t  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  m o n e ta r y  u n i t  r e m a i n s  s t a b l e  
o v e r  t i m e .  A l th o u g h  u n t i l  r e c e n t l y  a r g u m e n ts  h a v e  b e e n  
b r o u g h t  f o r w a r d  t o  d e f e n d  a  "do  n o t h i n g "  a t t i t u d e  r e g a r d i n g  
t h e  p u r c h a s i n g  p o w e r  o f  t h e  d o l l a r  i n  e x t e r n a l  r e p o r t i n g ,  
i n t e r n a l l y ,  t h e  m a t t e r  i s  e n t i r e l y  i n  t h e  f i r m * s  own h a n d s
s i n c e  i t  i s  n o t  l i m i t e d  b y  S . E . C . ,  I . R . S . ,  o r  a u d i t o r  
c e r t i f i c a t i o n  c o n s t r a i n t s .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  m o n e ta r y  
m e a su re m e n t  c o n c e p t  d o e s  n o t  im p l y  t h a t  m e a s u r e s  i n  n o n ­
m o n e ta r y  t e r m s  h a v e  no  p l a c e  i n  a c c o u n t i n g .  On t h e  c o n ­
t r a r y ,  t h e  s m a l l e r  t h e  se g m e n t  o r  i n t e r n a l  e n t i t y ,  t h e  m ore 
l i k e l y  i t  s h o u l d  b e  f o r  n o n m o n e ta r y  m e a s u r e s  t o  s u p p le m e n t  
o r  e v e n  r e p l a c e  some m o n e t a r y  m e a s u r e s .  A l th o u g h  t h i s  i d e a  
seem s t o  b e  l o g i c a l ,  t h e  q u e s t i o n n a i r e  r e s u l t s  a s s o c i a t e d  
w i t h  t h i s  s t u d y  s e ld o m  r e f e r  t o  t h e  u s e  o f  n o n m o n e ta r y  
m e a s u r e s  i n  f o r m u l a t i n g  a s s e s s m e n t s  o f  s e g m e n t a l  m a n a g e r i a l  
e f f e c t i v e n e s s .
C o s t .  R e a l i z a t i o n  a n d  M a tc h in g  C o n c e p t s
The a b o v e  t h r e e  c o n c e p t s ,  c o n s i d e r e d  t o g e t h e r ,  i d e n t i f y  
t h e  e x t e r n a l  a c c o u n t i n g  a p p r o a c h  t o  t h e  m e a s u re m e n t  o f  
p r o f i t .  F o r  i n t e r n a l  p u r p o s e s ,  t h e  p r i m a r y  q u e s t i o n  r e l a ­
t i v e  t o  t h e  a b o v e  p r o f i t  m e a s u r e  i s i  how w e l l  d o e s  e a c h  
y e a r ' s  p r o f i t  r e f l e c t  t h e  s u c c e s s f u l  p e r f o r m a n c e  o f  t h a t  
y e a r ' s  m a n a g e r?  F o r  e x a m p le ,  i t  i s  q u i t e  p o s s i b l e  f o r  tw o 
m a n a g e r s  t o  show i d e n t i c a l  p r o f i t s  o r  e v e n  i d e n t i c a l  r a t e s  
o f  r e t u r n  i n  t h e  s h o r t  r u n  a n d  y e t  e x p e r i e n c e  q u i t e  d i f ­
f e r e n t  d e g r e e s  o f  s u c c e s s  a s  a  m a n a g e r .  One m a n a g e r  may 
b e  b u i l d i n g  u p  t h e  f o u n d a t i o n s  o f  a  g r o w t h - o r i e n t e d  se g m e n t  
w h i l e  t h e  o t h e r  m a n a g e r  may b e  s q u a n d e r i n g  h i s  s e g m e n t ' s  
a c c u m u l a t e d  g o o d w i l l .  N e i t h e r  o f  t h e s e  a c t i o n s  i s  l i k e l y  
t o  show i n  t h e  c u r r e n t  p r o f i t  c a l c u l a t i o n s .  F o r  i n t e r n a l  
a s s e s s m e n t s ,  t h i s  s h o r t c o m i n g  i s  s e r i o u s ,  e s p e c i a l l y  when
p r o f i t  i s  u s e d  a s  a  m e a s u r e  o f  m a n a g e r i a l  e f f e c t i v e n e s s  
f o r  d i r e c t i n g  a  s e g m e n t .  F u r t h e r m o r e ,  i t  s h o u l d  h e  n o t e d  
t h a t  o n l y  u n d e r  c o n d i t i o n s  o f  u n u s u a l  s t a b i l i t y  w i l l  p r o f i t ,  
a s  m e a s u re d  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t ­
i n g  p r i n c i p l e s ,  s a t i s f a c t o r i l y  r e f l e c t  s h o r t - r u n  m a n a g e r i a l  
e f f e c t i v e n e s s .  T h i s  r a i s e s  d o u b t  a s  t o  t h e  r e l i a b i l i t y  o f  
t h e  o v e r a l l  s e g m en t  p r o f i t  m e a s u re  a s  a  s u c c e s s  i n d i c a t o r .
O b j e c t i v i t y  C o n c e n t
I n  an  a t t e m p t  t o  p r o d u c e  e x t e r n a l  r e l i a b i l i t y ,  a c c o u n ­
t a n t s  h a v e  t u r n e d  t o  t h e  c o n c e p t  o f  o b j e c t i v i t y .  The 
f o l l o w i n g  a r e  t h e  tw o s i d e s  o f  t h e  o b j e c t i v i t y  c o in *
V e r i f i a b i l i t y . T h i s  c o n c e p t  i m p l i e s  i n d e p e n d e n t  
v e r i f i c a t i o n  o f  r e s u l t s .  I n d e p e n d e n t  v e r i f i c a t i o n  i s  
g e n e r a l l y  a g r e e d  t o  be  a n  o u t s t a n d i n g  q u a l i t y  o f  h i s t o r i c a l  
c o s t ,  s i n c e  t h i s  c o s t  i s  d e r i v e d  f ro m  a  p a s t  t r a n s a c t i o n  
w h ic h  c a n  be  a s c e r t a i n e d  a n d  v e r i f i e d .
F reedom  fro m  b i a s . T h i s  c o n c e p t  i m p l i e s  t h a t  t h e  
r e s u l t i n g  m e a s u re m e n ts  a r e  i n d e p e n d e n t  o f  t h e  m e a s u r e r * s  
p e r s o n a l  b i a s .
From an  i n t e r n a l  p o i n t  o f  v ie w ,  o n l y  t h e  s e c o n d  s i d e  
o f  o b j e c t i v i t y  a p p e a r s  t o  b e  a p p l i c a b l e .  I n  f a c t ,  t h e  
c o n c e p t  o f  o b j e c t i v i t y  a s  a  w h o le  s h o u l d  be  d e l e g a t e d  t o  
a  s e c o n d a r y  r o l e  i n  t h e  d e v e lo p m e n t  o f  a c c o u n t i n g  d a t a .  I n  
i t s  p l a c e  a s  a  p r i m a r y  c o n c e p t  s h o u l d  b e  i n s e r t e d  t h e  
s t a n d a r d  o f  " r e l e v a n c e . "  C h o o s in g  o b j e c t i v i t y  a t  t h e  c o s t  
o f  r e l e v a n c e  ( i . e . ,  h i s t o r i c a l  c o s t  i s  s t r o n g  on  o b j e c t i v i t y
9b u t  o f t e n  weak on r e l e v a n c e )  i s  i n e x c u s a b l e  i n  i n t e r n a l  
a c c o u n t i n g  b e c a u s e  t h e  u s e r s  o f  t h e  r e s u l t i n g  i n f o r m a t i o n  
a r e  known a n d  p r e s u m a b l y  a r e  h i g h l y  k n o w l e d g e a b le  a b o u t  t h e  
b u s i n e s s  o p e r a t i o n s .
C o n s i s t e n c y .  D i s c l o s u r e  a n d  M a t e r i a l i t y  C o n c e p t s
The a b o v e  c o n c e p t s  a r e  so  c l o s e l y  i n t e r r e l a t e d  t h a t  i t  
i s  b e s t  t o  c o n s i d e r  d i s c u s s i o n  o f  th e m  i n  one  s e c t i o n .  The 
c o n c e p t  o f  c o n s i s t e n c y  r e f e r s  t o  b o t h  c o n s i s t e n c y  i n  t h e  
u s e  o f  a c c o u n t i n g  p r o c e d u r e s  o v e r  s e v e r a l  a c c o u n t i n g  p e r i o d s  
a n d  i n t e r n a l  p r o c e d u r a l  c o n s i s t e n c y  f o r  h a n d l i n g  s i m i l a r  
i t e m s  i n  t h e  same way w i t h i n  t h e  same a c c o u n t i n g  p e r i o d .
The r e a l  d a n g e r  i s  n o t  so  much a  l a c k  o f  c o n s i s t e n c y  a s  i t  
i s  a  l a c k  o f  p r o p e r  d i s c l o s u r e  o f  a c c o u n t i n g  c h a n g e s .
W h ile  u n d i s c l o s e d  c h a n g e s  c a n  b e  h i g h l y  m i s l e a d i n g ,  d i s ­
c l o s e d  c h a n g e s  s h o u l d  c l a r i f y  a r e a s  w h e re  p o s s i b l e  m i s i n ­
t e r p r e t a t i o n  c o u l d  o c c u r .  I n  c o n j u n c t i o n  w i t h  t h e  a b o v e ,  
t h e  m a t e r i a l i t y  c o n c e p t  s e e k s  t o  i d e n t i f y  d a t a  t h a t  s h o u l d  
b e  d i s c l o s e d .  W i t h i n  t h i s  f r a m e w o rk ,  a n  i t e m  i s  r e g a r d e d  
a s  " m a t e r i a l "  i f  t h e r e  i s  r e a s o n  t o  b e l i e v e  t h a t  a n  
i n f o r m e d  u s e r * s  d e c i s i o n  w o u ld  b e  i n f l u e n c e d  b y  t h e  
s u b s t a n c e  o f  t h e  d a t a .  M a t e r i a l i t y  d i f f e r s  f ro m  r e l e v a n c e  
i n  t h a t  t h e  f o r m e r  r e f e r s  t o  t h e  " s i g n i f i c a n c e "  o f  d a t a  
w i t h i n  a  s p e c i f i c  c o n t e x t ,  w h i l e  t h e  l a t t e r  r e f e r s  t o  t h e  
" c o n t e x t "  i t s e l f .  R e g a r d in g  i n t e r n a l  v e r s u s  e x t e r n a l  
v i e w p o i n t s ,  t h e  p r i m a r y  d i f f e r e n c e  i n v o l v e s  t h e  i m p o r t a n c e  
t h a t  s h o u l d  b e  a t t a c h e d  t o  t h e  c o n s i s t e n c y  c o n c e p t .
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I n t e r n a l l y ,  much l e s s  s i g n i f i c a n c e  s h o u l d  b e  a t t a c h e d  t o  
c o n s i s t e n t  a p p l i c a t i o n  o f  a c c o u n t i n g  p r o c e d u r e s .  I n s t e a d ,  
s e g m e n t a l  d e c i s i o n  au to n o m y  s h o u l d  d e t e r m i n e  w h ic h  a c c o u n t ­
i n g  p r o c e d u r e s  b e s t  r e f l e c t  t h e  p e c u l i a r i t i e s  o f  s e g m e n t a l  
a c t i v i t y .
C o n s e r v a t i s m  C o n c e p t
The e n v i r o n m e n t  o f  u n c e r t a i n t y  h a s  p r o v i d e d  a  b a s i s  f o r  
c o n s e r v a t i s m  i n  a c c o u n t i n g ;  h o w e v e r ,  c o n s e r v a t i s m  o f t e n  
s e r v e s  a s  a  c o n s t r a i n t  t o  t h e  p r e s e n t a t i o n  o f  i n f o r m a t i o n  
t h a t  o t h e r w i s e  m ig h t  b e  r e l e v a n t .  At b e s t ,  c o n s e r v a t i s m  i s  
a  p o o r  m e th o d  o f  c o p in g  w i t h  t h e  e x i s t e n c e  o f  u n c e r t a i n t y  
i n  v a l u a t i o n  a n d  in c o m e .
C o n c e p t  Summary
The t r a d i t i o n a l  a p p r o a c h  i n  e s t a b l i s h i n g  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s  h a s  a ssu m e d  a  c l i m a t e  o f  unknow n u s e r s  w i t h i n  a  
c o m p le x ,  u n c e r t a i n  e n v i r o n m e n t .  L i t t l e  a t t e n t i o n  h a s  b e e n  
d e v o te d  t o  t h e  q u e s t i o n  o f  w h e t h e r  a c c o u n t i n g  c o n c e p t s ,  
a p p r o p r i a t e  t o  t h e  n e e d s  o f  e x t e r n a l  u s e r s ,  a r e  a l s o  a p p r o ­
p r i a t e  t o  t h e  n e e d s  o f  i n t e r n a l  m a n a g em en t.  I n  1 9 6 6 , a  
m a jo r  b r e a k t h r o u g h  w i t h  r e s p e c t  t o  t h i s  d i s t i n c t i o n  o c c u r r e d  
when t h e  C om m ittee  t o  p r e p a r e  A S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t ­
i n g  T h e o ry  d e f i n e d  a c c o u n t i n g  i n  s u c h  a  way so  t h a t  t h e  
c o n c e p t  o f  r e l e v a n c e  becam e t h e  p r i m a r y  s t a n d a r d . ^
2 C o m m ittee  t o  P r e p a r e  a  S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t in g  
T h e o ry ,  A S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t in g  T h e o ry  ( I l l i n o i s i  
A m e ric an  A c c o u n t in g  A s s o c i a t i o n ,  1 9 6 6 ) ,  P* 7 -
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I m p l i c i t l y ,  t h e  r e c o g n i t i o n  o f  r e l e v a n c e  a s  t h e  p r i m a r y  
s t a n d a r d  n e c e s s i t a t e s  t h a t  a  d i s t i n c t i o n  b e  d raw n  b e tw e e n  
t h e  n e e d s  o f  i n t e r n a l  a n d  e x t e r n a l  u s e r s ,  a s  i n f o r m a t i o n  
r e l e v a n c e  w o u ld  v a r y  a c c o r d i n g l y .  U n f o r t u n a t e l y ,  i n  
p r a c t i c e  t h i s  d i s t i n c t i o n  h a s  n o t  b e e n  s u f f i c i e n t l y  r e c o g ­
n i z e d ,  a s  e v id e n c e d  b y  a  s u s p e c t e d  s t r o n g  i n t e r n a l  r e l i a n c e  
on g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  f o r  p e r f o r m a n c e  
m e a s u re m e n t  p u r p o s e s .
RESEARCH OBJECTIVE AND SCOPE
The o b j e c t i v e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  
r e l a t i o n s h i p s  t h a t  e x i s t  b e tw e e n  t h e  c e n t r a l  m anagem ent 
o f  a  d i v e r s i f i e d  c o r p o r a t i o n  a n d  t h e  m anagem ent o f  i t s  
i n t e r n a l  s e g m e n ts ;  a n d ,  a s  a  r e s u l t  o f  s u c h  i n v e s t i g a t i o n ,  
t o  a r r i v e  a t  r e c o m m e n d a t io n s  w h ic h  s h o u l d  r e s u l t  i n  m ore 
e f f e c t i v e  c o o r d i n a t i o n  a n d  c o n t r o l  o f  s e g m e n t a l  o p e r a t i o n s  
i n  a c c o r d a n c e  w i t h  t h e  o b j e c t i v e s  o f  t h e  c o r p o r a t i o n .
S t a t e d  i n  i t s  s i m p l e s t  t e r m s ,  t h e  q u e s t i o n  t o  w h ic h  t h i s  
s t u d y  a d d r e s s e s  i t s e l f  i s t  how s h o u l d  d i v e r s i f i e d  f i r m s  
m e a s u re  a n d  e v a l u a t e  t h e  p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  o f  
m a n a g e r i a l  s e g m e n ts ?  I n  s e e k i n g  a  s o l u t i o n ,  t h i s  s t u d y  
w i l l  s y n t h e s i z e  a n d  recom m end im p ro v e m e n ts  i n  c u r r e n t l y -  
e x i s t i n g  s e g m e n t a l  m e a s u re m e n t  d e v i c e s  w i t h  t h e  o v e r a l l  
o b j e c t i v e  o f  im p r o v in g  t h e  m e a s u re m e n t  o f  m a n a g e r i a l  
e f f e c t i v e n e s s .  T h i s  w i l l  i n v o l v e  a n  e x a m i n a t i o n  a n d  
a s s e s s m e n t  o f  t h e  f a i r n e s s  a n d  a d e q u a c y  o f  t h e  c o n t e x t  and
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c o m p o s i t i o n  o f  t h e  t o o l s  p r e s e n t l y  u s e d .
The sc o p e  o f  t h i s  e x a m i n a t i o n  w i l l  e m p h a s iz e  t h e  
m e a su re m e n t  p r o b le m s  a s  e x p e r i e n c e d  b y  o u r  l a r g e s t  m u l t i ­
se g m en t  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  a s  i d e n t i f i e d  b y  F o r t u n e .3  
The o v e r a l l  d i f f i c u l t i e s  o f  s e g m e n t a l  p r o f i t  d e t e r m i n a t i o n  
a n d  i n v e s t m e n t  b a s e  d e r i v a t i o n  w i l l  b e  a n a l y z e d  a l o n g  w i t h  
t h e  s p e c i f i c  p r o b le m s  a s s o c i a t e d  w i t h  s e g m e n t a l  c o s t  
a l l o c a t i o n s  a n d  i n t e r s e g m e n t  t r a n s f e r s .  The a b o v e  f o c a l  
a r e a s  w i l l  be  e x a m in e d  w i t h i n  t h e  c o m p o s i t e  p r o b le m  i n v o l v ­
i n g  m ic r o  s u b o p t i m i z a t i o n  o f  m ac ro  o b j e c t i v e s .
I n  o r d e r  t o  m a i n t a i n  s c o p e  m a n a g e a b i l i t y ,  t h e  f o l l o w i n g  
s c o p e  l i m i t a t i o n s  h a v e  b e e n  i n t e r j e c t e d i
1 .  R e tu r n  on  i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  in co m e  w i l l  be  
e x a m in e d  r e g a r d i n g  t h e i r  f a i r n e s s  a n d  e f f e c t i v e n e s s  a s  
m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i v e  t o o l s ,  n o t  f ro m  a n y  
o t h e r  p o i n t  o f  v ie w  r e f l e c t i n g  a l t e r n a t i v e  a p p l i c a t i o n s  o f  
t h e s e  t o o l s .
2 . I n  t h i s  s t u d y ,  n o  a t t e m p t  w i l l  b e  made t o  ex am in e  
t h e  p r o b le m s  o f  n o n - s e g m e n te d  e n t i t i e s  o r  n o n - i n d u s t r i a l  
o r g a n i z a t i o n s ,  a l t h o u g h  some o f  t h e  p r o b le m s  a n d  u l t i m a t e  
f i n d i n g s  c e r t a i n l y  c a n  b e  g e n e r a l i z e d  a s  a p p l i c a b l e  t o  
t h e s e  c o r p o r a t i o n s .  A l s o ,  t h e  n a t u r e  o f  t h i s  s t u d y
-^See '’D i r e c t o r y  o f  t h e  500 L a r g e s t  I n d u s t r i a l  C o r p o r a ­
t i o n s , "  F o r t u n e . H ay, 197^» PP* 2 3 0 -2 5 7 *
The F o r t u n e  d i r e c t o r y  o f  t h e  t o p  500 i n d u s t r i a l s  
( s i z e  a s  a  f u n c t i o n  o f  t o t a l  d o l l a r  s a l e s )  i s  p u b l i s h e d  
on a n  a n n u a l  b a s i s .
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a u t o m a t i c a l l y  e x c l u d e s  n o n - p r o f i t  o r g a n i z e d  c o r p o r a t i o n s .
3 .  S p e c i f i c  t o p i c  a r e a s  w i l l  b e  e x am in e d  t h a t  i n  
t h e m s e l v e s  c o n s t i t u t e  e n t i r e  r e s e a r c h  s t u d y  p r o p o s a l s .
As s u c h ,  no  a t t e m p t  c a n  p o s s i b l y  b e  made t o  c o m p l e t e l y  
r e s o l v e  a l l  t h e  p r o b le m  a r e a s  t h a t  w i l l  s u b s e q u e n t l y  be  
i d e n t i f i e d .  An e x a m p le  o f  t h e  a b o v e  i s  t h e  a r e a  o f  
t r a n s f e r  p r i c i n g .
I t  m u s t  be  e m p h a s iz e d  t h a t  t h i s  s t u d y  a p p l i e s  o n l y  t o  
i n t e g r a t e d ,  m u l t i s e g m e n t e d ,  i n d u s t r i a l  f i r m s  b e c a u s e  
g e n e r a l i z a t i o n s  w i l l  b e  a d v a n c e d  t h a t  a r e  n o t  a p p l i c a b l e  t o  
s m a l l e r  f i r m s ,  f i r m s  w i t h o u t  s e g m e n ts  o r  f i r m s  w i t h  r e l a ­
t i v e l y  i n d e p e n d e n t ,  s e m ia u to n o m o u s  u n i t s  w hose  p e r f o r m a n c e  
i s  o n l y  a s s e s s e d  o v e r  a  s p a n  o f  y e a r s .  I n  a l l  s u c h  c a s e s ,  
r e t u r n  on i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  incom e  a r e  n o t  u s u a l l y  
a p p l i e d ,  t r a n s f e r  p r i c e s  a r e  n o t  i n v o l v e d ,  a n d  t h e r e  i s  
l i t t l e  o r  no  p r o b le m  o f  o p t i m i z i n g  r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  
v a r i o u s  i n t e r n a l  c o m p o n e n ts .
STATEMENT OF THE HYPOTHESES
T h i s  r e s e a r c h  e n d e a v o r  c a n  b e  su m m arize d  a s  c o n s i s t i n g  
o f  i n q u i r y ,  c o m p a r a t i v e  a n a l y s i s  a n d  re c o m m e n d a t io n  s y n t h e ­
s i s .  W i t h i n  t h i s  o v e r a l l  f r a m e w o rk ,  t h i s  s t u d y  w i l l  a t t e m p t  
t o  d e t e r m i n e  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  f o l l o w i n g  a s s e r t i o n s  1
1 . The m e a s u re m e n t  c r i t e r i a  p r e s e n t l y  u s e d  i n  
a s s e s s i n g  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  
p e r f o r m a n c e  i s  i n f l u e n c e d  t o o  s t r o n g l y  b y  g e n e r a l l y
1*J-
a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  t o  b e  a n  i n t e r n a l l y  m e a n in g ­
f u l  e v a l u a t i o n ,  a n d
2 .  Too much r e l i a n c e  on g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s  c a u s e s  d i s t o r t i o n s  i n  t h e  e v a l u a t i v e  p r o c e s s ,  
a n d  may r e s u l t  i n  m i s d i r e c t e d  m a n a g e r i a l  m o t i v a t i o n  w i t h  
r e s p e c t  t o  o p t i m i z i n g  t o t a l  com pany p e r f o r m a n c e ,
RESEARCH DESIGN
The r e s e a r c h  a p p r o a c h  u t i l i z e d  i n  t h i s  s t u d y  c o n s i s t e d  
o f  t h r e e  i n t e r r e l a t e d  p h a s e s »
R eview  o f  E x i s t i n g  L i t e r a t u r e
T h i s  r e v i e w  w as u n d e r t a k e n  i n  o r d e r  t o  p r o v i d e  f o r  
a  g e n e r a l  d i s c u s s i o n  o f  t h e  s e g m e n te d  e n t i t y  a s  w e l l  a s  o f  
i t s  e v a l u a t i v e  d e v i c e s .  I n  a d d i t i o n ,  t h i s  r e v i e w  a i d e d  i n  
d e t e r m i n i n g  i n p u t  i n q u i r y  q u e s t i o n s  f o r  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
s u r v e y .
Q u e s t i o n n a i r e
An i n q u i r y  q u e s t i o n n a i r e  was m a i l e d  t o  t h e  500 l a r g e s t  
i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  a s  l i s t e d  i n  t h e  May, 197^ i s s u e  
o f  F o r t u n e . The f i r m s  s u r v e y e d  a c c o u n t e d  f o r  65 p e r c e n t  
o f  a l l  U, S . i n d u s t r i a l  s a l e s  a n d  79 p e r c e n t  o f  a l l  p r o f i t s  
d u r i n g  t h e  y e a r  1 9 7 3 .^  F o r  c o n t r o l  p u r p o s e s ,  e a c h  s u r v e y  
was v i s i b l y  c o d e d .  C o r p o r a t i o n  m a i l i n g  i n f o r m a t i o n  was
^ I b i d . , p p .  2 3 0 - 2 3 2 .
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o b t a i n e d  b y  r e f e r e n c e  t o  M oody*s I n d u s t r i a l  Ma n u a l . A  
co p y  o f  b o t h  t h e  c o v e r  l e t t e r  o f  t r a n s m i t t a l  a n d  q u e s t i o n ­
n a i r e  s u r v e y  c a n  b e  l o c a t e d  i n  APPENDIX A. The o v e r a l l  
o b j e c t i v e s  o f  t h i s  q u e s t i o n n a i r e  w e re i
1 .  To d e t e r m i n e  t h e  m a n n e r  i n  w h ic h  c o r p o r a t i o n s  
c l a s s i f y  t h e i r  s e g m e n ts  f o r  p e r f o r m a n c e  r e s p o n s i b i l i t y  
p u r p o s e s — m ore  s p e c i f i c a l l y ,  t o  a s s e s s  t h e  e x t e n t  t o  w h ic h  
t h e s e  f i r m s  u t i l i z e  t h e  " i n v e s t m e n t  c e n t e r "  r e s p o n s i b i l i t y  
c o n c e p t ,
2 .  To d e t e r m i n e  t h e  n a t u r e  o f  t h e  m e a s u re m e n t  t o o l s  
u s e d  t o  a s s e s s  s e g m e n t a l  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  a n d  t o  
d e t e r m i n e  how f i r m s  h a v i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r s  m e a s u re  t h e  
s i z e  o f  p r o f i t  a n d  i n v e s t m e n t  b a s e ,  a n d
3 .  To p r o v i d e  i n p u t  d a t a  f o r  t h e  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  
t h a t  was s u b s e q u e n t l y  d e v e l o p e d  u t i l i z i n g  t r e n d s  f ro m  t h e  
s u r v e y  r e s p o n s e s .
W ith  r e s p e c t  t o  t h e  q u e s t i o n n a i r e  r e s p o n s e ,  TABLE 1 
(p a g e  1 6 ) p r o v i d e s  a  c o m p le te  b re a k d o w n  o f  r e s p o n s e s  
r e c e i v e d  b y  b o t h  s a l e s  vo lum e  a n d  i n d u s t r y  g r o u p i n g .
TABLE 1 show s t h a t  6 0 .4  p e r c e n t  o r  302 f i r m s  r e t u r n e d  a  
c o m p le te d  q u e s t i o n n a i r e  on a  f i r s t  r e s p o n s e  s o l i c i t a t i o n .
I n  a d d i t i o n ,  n o t  shown i n  t h i s  t a b l e  i s  t h e  f a c t  t h a t  20 
f i r m s  r e s p o n d e d  t o  t h i s  s u r v e y  i n q u i r y  b u t  d i d  n o t  c o m p le te
^ S e e  " G e o g r a p h i c a l  I n d e x , "  M o o d y 's  I n d u s t r i a l  M anual 
(New York* M o o d y 's  I n v e s t o r s  S e r v i c e s ,  I n c . ,  1973)»  
p p .  3 a - 36a .
TABLE 1
ANALYSIS OF QUESTIONNAIRE RESPONSES BY INDUSTRY GROUPING AND FIRM SIZE
INDUSTRY
GROUPING












































































































































































A p p l i a n c e s / E l e c t r o n i c s  . . . 3 6 2 2 3 1 17 5#
C h e m i c a l s / P h a r m a c e u t i c a l s .  . 3 3 8 8 3 5 7 37 12*
C o m m u n ica t io n s  .............................. 1 2 3 6 2#
C o m p u te r s /O f f i c e  E q u ip m en t . 2 1 2 3 8 3#
F o o d /B e v e r a g e s /T o b a c c o  , . , 2 8 7 6 4 8 5 40 13#
I n d u s t r i a l  E q u ip m en t  . . . . 2 12 5 3 4 3 29 10#
L e i s u r e / S p o r t i n g  Goods . . . 2 3 1 6 2#
P a p e r / P a p e r  P r o d u c t s  . . . . 7 3 3 2 2 2 19 6%
P e t r o l e u m  P r o d u c t s / R e f i n i n g . 2 1 2 2 2 14 23 8#
S c i e n t i f i c / A e r o s p a c e  . . . . 2 1 5 8 3#
T e x t i l e s / A p p a r e l  . . . . . . 4 6 5 5 1 1 22 7#
V e h i c l e s / V e h i c l e  P a r t s  . , , 1 7 5 6 1 4 5 29 10#
Wood P r o d u c t s / C o n s t r u c t i o n  . 1 5 6 3 3 1 19 6%
M e t a l s / O t h e r  I n d u s t r i e s .  . . 2 8 2 10 9 8 39 13#
T o t a l  Number o f  F i r m s .  , , . 23 68 51 49 14 42 55 302#
P e r c e n t a g e  R a te s  . . . . . . 8# 23# 17# 16fo 4 # 14# 00 100#
♦O ut o f  a  t o t a l  sam p le  o f  500 f i r m s ,  302 c o m p le te d  q u e s t i o n n a i r e s  w ere  r e c e i v e d ,  
p r o v i d i n g  a  t o t a l  r a t e  o f  r e t u r n  o f  60.4?iS.
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a  q u e s t i o n n a i r e  f o r  v a r i o u s  r e a s o n s .  The f o r e m o s t  r e a s o n  
c i t e d  was t h a t  c o r p o r a t e  p o l i c y  i n  o p p o s i t i o n  t o  e x t e r n a l  
s o l i c i t a t i o n s  p r e v e n t e d  th em  f ro m  d o i n g  s o .  I n  e s s e n c e  
t h e n ,  t h e  t o t a l  r e s p o n s e  r a t e  b y  t h o s e  f i r m s  a c k n o w le d g in g  
t h i s  i n q u i r y  was 6 4 .4  p e r c e n t .  Due t o  t h i s  f a v o r a b l e  
i n i t i a l  r e s p o n s e ,  n o  f u r t h e r  s o l i c i t a t i o n  was t h o u g h t  t o  
b e  n e c e s s a r y .
S e n s i t i v i t y  A n a l y s i s
I n c o r p o r a t i n g  o u t p u t  t r e n d  d a t a  f ro m  t h e  q u e s t i o n n a i r e  
w i t h  i n p u t  f i n a n c i a l  i n f o r m a t i o n  f ro m  a  s e l e c t e d  s e g m e n te d  
c o r p o r a t i o n  (who w i s h e s  t o  r e m a in  a n o n y m o u s ) ,  a  s e n s i t i v i t y  
a n a l y s i s  was p e r f o r m e d  t h r o u g h  u s e  o f  a  c o m p u t e r .  T h is  
a n a l y s i s  b e g a n  b y  e s t a b l i s h i n g  i n i t i a l  r e t u r n  on  i n v e s t m e n t  
p a r a m e t e r  v a l u e s  b a s e d  on t h i s  c o r p o r a t i o n ' s  e x i s t i n g  s i t ­
u a t i o n .  TABLE 2 ( p a g e  18) a n d  TABLE 3 ( p a g e  1 9 )  o u t l i n e  
t h e  b a l a n c e  s h e e t  a n d  in co m e  s t a t e m e n t  i n f o r m a t i o n  t h a t  
was u s e d  i n  s e t t i n g  t h e s e  i n i t i a l  ROI p a r a m e t e r  v a l u e s .  
S u b s e q u e n t  p h a s e s  i n v o l v e d  t e s t i n g  t h e s e  p a r a m e t e r  v a l u e s  
f o r  s e n s i t i v i t y  b y  a l t e r i n g  t h e  i n p u t  i n f o r m a t i o n .  T h ese  
t e s t  p h a s e s  i n v o l v e d  F . I . F . O .  t o  L . I . F . O .  c o n v e r s i o n ,  
e q u ip m e n t  r e p l a c e m e n t  a n d  l e a s e d  a s s e t s .  The o v e r a l l  
o b j e c t i v e s  o f  t h i s  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  w e r e i
1 .  To i l l u s t r a t e  f o r  r e a d e r  v i s u a l i z a t i o n  t h e  v a s t  
a r r a y  o f  p e r f o r m a n c e  r e s u l t  d i v e r s i f i c a t i o n  t h a t  i s  
i n h e r e n t  i n  t h e  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  c a l c u l a t i o n ,  a n d
2 .  To s y n t h e s i z e  r e c o m m e n d a t io n s  f o r  im p ro v e m e n t  i n
TABLE 2
1974 BALANCE SHEET ($000  OMITTED)















A s s e t s  
C u r r e n t  A s s e t s j
C a s h . ......................... ....
I n t r a f i r m  R e c e i v a b l e s  . 
T ra d e  R e c e i v a b l e s  . . .
I n v e n t o r i e s  .........................
T o t .  C u r r e n t  A s s e t s  . 
P l a n t  A s s e t s i
N o n d e p r e c i a b l e ,  a t  c o s t  
D e p r e c i a b l e ,  a t  c o s t ,  .
T o t a l ,  a t  C o s t ....................
L e s s i  A cc. D e p r .  , . . 
T o t .  a t  Book V a lu e .  .
O th e r  A s s e t s ..............................
T o t a l  A s s e t s ..............................
990
2 ,6 8 2
6 .0 2 8
9
(4 8 2 )
(1 4 0 )
417
1 ,0 4 6
2 ,6 5 1
564
482








1 .5 0 0
203
600
1 ,5 5 0
9 ,7 0 0 (6 1 3 ) 4 .1 1 4 6 ,1 9 9 1x166 2 ,6 8 0 2 ,3 5 3
640




3 ,2 6 0
218*
6 .8 0 0 1 ,9 0 0 3 ,9 0 0 1 , 0 0 0
1 1 ,0 4 0
4 .6 4 o
740
200
3 ,2 8 2
2 .0 3 0
7 ,0 1 8 *
2 .4 1 0
1 ,9 0 0
410
3 ,9 0 0
1 ,9 5 0
1 ,0 0 0
50




1 ,2 5 2 4 , 6 08* 1 ,4 9 0 1 ,9 5 0 9f>0
1 6 .6 0 0 427 5 .3 5 6 1 0 ,8 0 7 * 2 . 6 5 6 4 .6 3 0 2* 303
E q u i t i e s  
C u r r e n t  L i a b i l i t i e s  x 
I n t r a f i r m  P a y a b l e s .  . . 
T rad e  P a y .  & A c c ru e d .  . 
T o t .  C u r r e n t  D ebt , . 
L-T a n d  D e f e r r e d  D ebt , . 
T o t a l  L i a b i l i t i e s  . . . .  
S t o c k h o l d e r s '  E a u i t v .  . .
5 ,0 4 5
(4 8 2 ) 250
2 .5 2 2
232
2 .5 2 3
100
856 1 ,1 3 4
132
533
5 ,0 4 5
2 .8 1 6
(4 8 2 )
909
2 ,7 7 2
1 ,6 8 9
2 ,7 ^ 5
218*
956 1 ,1 3 4 665
7 ,8 6 1
.8,739
427 4 , 4 5 l
9 0 5
2 ,9 7 3 *
7 ,8 3 4
9 #
1 ,7 0 0
1 ,1 3 4
3 ,4 9 6
665
2 ,6 3 8
T o t a l  E q u i t i e s .  . . . . . 1 6 .6 0 0 427 5^365 1 0 ,8 0 7 * 2 , 6^6 4 ,6 3 0 2,m
1
♦ D en o te s  p a r t i a l  o r  c o m p le te  n o n a l l o c a t i o n  o f  f i g u r e s  t o  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n ts .
TABLE 3
1974 INCOME STATEMENT ($000  OMITTED)
















E x t e r n a l  N e t S a l e s .  . . 
I n t e r n a l  T r a n s f e r s .  . .
O th e r  R e v e n u e s ....................
T o t .  R ev en u es  . . . .  
V a r i a b l e  E x p . C o n t r o l l e d *  
I n t e r n a l  T r a n s f e r  C o s t .  
C o s t  o f  Goods S o l d .  . . 
M kt. a n d  Gen. E x p e n se  . 
T o t .  V a r i a b l e  Exp . . 
C o n t r i b u t i o n  M a rg in  . . .
2 4 ,5 4 0
36 0
( 2 ,0 0 0 )
1 0 ,4 3 0
130
1 4 ,1 1 0
2 ,0 0 0
230*
3 ,1 0 4
10
5 ,9 2 6
2 ,0 0 0
100
5 ,0 8 0
90
2 4 .9 0 0
1 4 ,1 0 0
3 .9 6 7
( 2 , oooT
( 1 , 6 0 0 )
i o . I S o
6 , 5 0 0
1 .6 6 4
1 6 ,3 4 0 *
1 ,6 0 0
7 ,6 0 0
2 ,3 0 3
3 ,1 1 5
1 ,0 1 8
^517
8 .0 2 6
1 ,6 0 0
3 ,7 7 7
948
5*170
2 ,8 0 5
838
lo_, 067 (.1*600] 8 ,1 6 4 11j _503 1 ,5 3 5 6 ,3 2 5 3j 643
6 ,8 3 3 ( ^ o o i 2 ,3 9 6 47837* 1 ,5 7 5 1 ,7 0 1 1 ,5 2 7
C o n t r o l l e d  F i x e d  E xpense*  
D e p r .  on C o n t r o l .  I n v  . 
Segm ent O v e rh e a d .  . . . 
T o t .  C o n t r o l .  F ix e d  . 
P e r fo rm a n c e  M a rg in .  . . . 
U n c o n t r o l l e d  F ix e d  E xp .*  
Segm ent O v e rh e a d .  . . . 
Segm ent M a r g in .........................
500
2 ,9 4 0
3 ,4 4 0
210 
l i  090  
1 .3 0 0
290
1 .8 5 0
2 .1 4 0
110
900







3 ,3 9 3
282
( 400 ) 1 ,0 9 6
30








3 .1 1 1 ( 400 1 1 .0 6 6 2 ,4 4 5 * 547 1 .1 2 1 747
S h a r e d  E x p en ses*
J o i n t  F ix e d  C o s t s  . . . 
I n c r e m e n t a l  C e n t r a l  . . 
T o t .  A l l o c a t e d  E x p .  . 
N e t  Incom e B e f o r e  T ax es  .
T ax es  on Incom e . . . .  






246 54 103 89
738 123 359 256* 54 103 89
2 ,3 7 3
1 .2 9 0
( 523) 7®7
222
2 ,1 8 9 *
1 ,0 6 8
493
218




1 .0 8 3 ( 5231 W 5 1 .1 2 1 * 275 457 339
♦ D e n o te s  p a r t i a l  o r  c o m p le te  n o n a l l o c a t i o n  o f  f i g u r e s  t o  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n ts .
20
t h e  i n t e r n a l  m e a s u re  o f  s e g m e n t a l  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e .
A c o p y  o f  b o t h  t h e  c o m p u te r  p ro g ra m  a n d  o u t p u t  r e s u l t s  
r e l a t i v e  t o  t h e  a b o v e  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  c a n  b e  l o c a t e d  
i n  APPENDIX B. I n  a d d i t i o n ,  o u t p u t  r e s u l t  a n a l y s i s  t o g e t h ­
e r  w i t h  q u e s t i o n n a i r e  t a b u l a t i o n s  a r e  i n c o r p o r a t e d  i n  
t h e  r e m a i n i n g  c h a p t e r s  i n  t h i s  s t u d y .  W ith  r e s p e c t  t o  
i n t e r p r e t a t i v e  a n a l y s i s  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e  a n d  s e n s i t i v ­
i t y  s t u d y ,  a s s u r a n c e  was g i v e n  t o  a l l  p a r t i c i p a t i n g  f i r m s  
t h a t  t h e i r  i n d i v i d u a l  r e s p o n s e s  w o u ld  b e  h e l d  i n  s t r i c t  
c o n f i d e n c e ,  a n d  t h a t  a n y  d a t a  r e p o r t e d  w o u ld  b e  i n c l u d e d  
i n  t a b l e s  w i t h o u t  d i s c l o s u r e  o f  s p e c i f i c  c o m p a n ie s .  D i s ­
c l o s u r e  o f  r e s u l t s  i n  t h i s  c o n f i d e n t i a l  m an n e r  h a s  b e e n  
f u l l y  a d h e r e d  t o .
TERMINOLOGY
A d i f f i c u l t y  e n c o u n t e r e d  i n  c o m p i l i n g  t h i s  s t u d y  
i n v o l v e d  t h e  s e l e c t i o n  a n d  c o n s i s t e n t  a p p l i c a t i o n  o f  
v a r i o u s  t e r m s .  The f o l l o w i n g  a r e  t h e  d e f i n i t i o n s  o f  k e y  
t e r m s  u s e d  i n  t h i s  s t u d y .  O th e r  t e r m s  w i l l  b e  d e f i n e d  i n  
s u b s e q u e n t  c h a p t e r s  when i t  i s  m ore  a p p r o p r i a t e  t o  do s o i
1 .  D i v e r s i f i e d !  A d i v e r s i f i e d  f i r m  i s  one w h ic h  
p o s s e s s e s  tw o o r  m ore i d e n t i f i a b l e  s e g m e n ts  o f  d i s t i n g u i s h ­
a b l e  c h a r a c t e r i s t i c s .
2 .  E f f e c t i v e n e s s !  E f f e c t i v e n e s s  e v a l u a t e s  t h e  
r e l a t i v e  a b i l i t y  o f  a  f i r m  o r  f i r m  se g m en t t o  a c h i e v e  a  
p r e d e t e r m i n e d  g o a l .  I n  t h i s  s t u d y ,  e f f e c t i v e n e s s  i s  n o t
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i n t e n d e d  t o  b e  c o n s i d e r e d  a s  synonym ous w i t h  t h e  t e r m  
" e f f i c i e n c y "  t h e  l a t t e r  m e a n in g  a c h i e v i n g  some o u t p u t  
u t i l i z i n g  a  minimum o f  e f f o r t ,  e x p e n s e  o r  w a s t e .  T h u s , a s  
i n t e r p r e t e d  h e r e ,  one o f  a  maximum o f  f o u r  p e r f o r m a n c e  
c o m b i n a t i o n s  may p r e v a i l  i n  a  g i v e n  m a n a g e r i a l  e v a l u a t i o n *  
S egm en t m anagem ent may b e  b o t h  e f f e c t i v e  a n d  
e f f i c i e n t ,  o r
S egm en t m anag em en t may b e  e f f e c t i v e ,  b u t  n o t  
e f f i c i e n t ,  o r
S egm en t m anagem en t may b e  e f f i c i e n t ,  b u t  n o t  
e f f e c t i v e ,  o r
Segm en t m anagem en t may b e  b o t h  i n e f f e c t i v e  a n d  
i n e f f i c i e n t .
3 .  S e g m e n t« The t e r m  se g m e n t  d e s i g n a t e s  t h e  p e r f o r ­
m ance c o m p o n e n ts  w i t h i n  a  d i v e r s i f i e d  com pany . The p r i m a r y  
p r e r e q u i s i t e  i s  t h a t  t h e  d e s i g n a t e d  c o m p o n e n ts  b e  c l a s s i f i ­
a b l e  r e s p o n s i b i l i t y - w i s e  a s  i n v e s t m e n t  c e n t e r s .  As s u c h ,  
s e g m e n ts  a r e  a c c o u n t a b l e  t o  t o p  m anagem ent n o t  o n l y  f o r  
p r o f i t a b i l i t y ,  b u t  a l s o  a s s e t  u t i l i z a t i o n  i n  t h i s  p r o f i t  
e a r n i n g  p r o c e s s .
4 .  I n t e r s e g m e n t *  I n t e r s e g m e n t  d e s c r i b e s  t r a n s a c t i o n s  
o r  o t h e r  fo rm s  o f  i n t e r a c t i o n s  e x i s t i n g  b e tw e e n  s e g m e n ts
o f  a  f i r m .  T h i s  t e r m  c a r r i e s  e s s e n t i a l l y  t h e  same m e a n in g  
a s  t h e  t e r n  " i n t r a c o m p a n y . "
5 .  S u b o p t i m iz a t i o n *  I n t e r p r e t e d  i n  t h e  n e g a t i v e  
s y n e r g i s t i c  s e n s e ,  s u b o p t i m i z a t i o n  s i g n a l s  a  l a c k  o f
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c o n g r u e n c y  b e tw e e n  f i r m  a n d  s e g m e n t a l  o b j e c t i v e s .  T h i s  
a d v e r s e  e f f e c t  i s  due  t o  a  c o m b i n a t i o n  o f  i n t e r s e g m e n t a l  
r e l a t i o n s h i p s  a n d  f a u l t y  e v a l u a t i v e  t e c h n i q u e s .
ORGANIZATION OP REMAINING CHAPTERS
The r e m a i n i n g  c h a p t e r s  i n  t h i s  s t u d y  a r e  o r g a n i z e d  a s  
f o l l o w s  I
C h a p te r  2 i n v o l v e s  a n  e x a m i n a t i o n  o f  d e c e n t r a l i z a t i o n  
a n d  s e g m e n t a t i o n  f o r  o p e r a t i o n a l  p u r p o s e s  a n d  t h e  e s t a b l i s h ­
m ent o f  r e s p o n s i b i l i t y  c e n t e r  e v a l u a t i o n  p a r a m e t e r s .
C h a p t e r  3 d i s c u s s e s  t h e  c o n t e x t  o f  r e t u r n  on  i n v e s t m e n t  
a n d  r e s i d u a l  in co m e  w i t h i n  t h e  f ra m e w o rk  o f  t h e  i n t e r n a l  
m e a s u re m e n t  s y s t e m .
C h a p t e r  4  e x a m in e s  t h e  p r o b le m s  i n h e r e n t  i n  p r o f i t  
d e t e r m i n a t i o n  a n d  s e g m e n t a t i o n  ( i . e . ,  c o s t  a l l o c a t i o n s )  
a n d  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  v a r i o u s  c o n c e p t s  o f  p r o f i t .
C h a p te r  5 a n a l y z e s  t h e  c o n t e x t  a n d  c o m p o s i t i o n  o f  t h e  
s e g m e n t a l  i n v e s t m e n t  b a s e .  C o m p l i c a t i o n s  c a u s e d  b y  L . I . F . O .  
v a l u a t i o n ,  l e a s e d  a s s e t s  a n d  t r a n s f e r  p r i c i n g  a r e  among 
t h e  t o p i c s  e x a m in e d .
C h a p te r  6 , t h e  f i n a l  c h a p t e r  i n  t h i s  s t u d y ,  p r e s e n t s  
t h e  o v e r a l l  r e c o m m e n d a t io n s  i n  c o n j u n c t i o n  w i t h  t h i s  
s t u d y ' s  f i n d i n g s  a l o n g  w i t h  c o n c l u d i n g  com m ents a n d  i d e a s  
f o r  f u r t h e r  r e s e a r c h .
C h a p te r  2
ORGANIZATION OF FIRM SEGMENTS FOR OPERATIONAL AND
EVALUATIVE PURPOSES
O p e r a t i o n a l  a n d  e v a l u a t i v e  s e g m e n t a t i o n  d i f f e r  t o  t h e  
e x t e n t  t h a t  t h e  d e f i n e d  o r g a n i z a t i o n a l  o b j e c t i v e ,  a n d  t h u s  
t h e  b o u n d a ry  p a r a m e t e r s ,  o f  e a c h  d i f f e r s .  The f o l l o w i n g  
s e c t i o n s  e x am in e  e a c h  fo rm  o f  s e g m e n t a t i o n .
OPERATIONAL SEGMENTATION
The m o s t  p r o m in e n t  p h y s i c a l  b a s e s  f o r  o p e r a t i o n a l  
s e g m e n t a t i o n  a r e  b y  g e o g r a p h i c a l  l o c a t i o n ,  b u s i n e s s  
f u n c t i o n  a n d  p r o d u c t  l i n e .
G e o g r a p h i c a l  S e g m e n t a t i o n
The e a s i e s t  o f  t h e  t h r e e  t o  i d e n t i f y  i s  t h e  g e o g r a p h ­
i c a l  fo rm  o f  s e g m e n t a t i o n .  U n d e r  t h i s  fo rm  o f  o r g a n i z a ­
t i o n ,  a  com pany may l o c a t e  i t s  h e a d q u a r t e r s  i n  t h e  n o r t h  
a n d  r e g i o n a l i z e  i t s  s a t e l l i t e  s e g m e n ts  i n  t h e  w e s t ,  e a s t  
an d  s o u t h .  G e o g r a p h i c a l  s e g m e n t a t i o n  i s  a p p l i c a b l e  i n  
p a r t i c u l a r  t o  t h e  p r o c e s s  i n d u s t r i e s ,  c h e m i c a l s ,  o i l  
r e f i n i n g  a n d  s t e e l .  H e r e ,  s p e c i a l  c i r c u m s t a n c e s  p l a c e  a  
p rem ium  on r e g i o n a l i z a t i o n  due  t o  t h e  n e c e s s i t y  o f  b e i n g  
c l o s e  t o  raw  m a t e r i a l s ,  t h e  h e a v y  e x p e n s e  o f  s h i p p i n g  
f i n i s h e d  p r o d u c t s  a n d  t h e  r e l a t i v e  u n i m p o r t a n c e  o f  l a r g e
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a n d  d i s p e r s e d  m a r k e t i n g  a c t i v i t i e s . ®
F u n c t i o n a l  S e g m e n t a t i o n
U n d e r  t h e  schem e o f  f u n c t i o n a l  s e g m e n t a t i o n ,  e a c h  
f u n c t i o n  ( i . e . ,  m a n u f a c t u r i n g ,  s a l e s ,  f i n a n c e )  i s  d i r e c t e d  
on a  com panyw ide " b a s i s .  T h is  forrti o f  o r g a n i z a t i o n  w o rk s  
b e s t  i n  a  company t h a t  h a s  a  s i n g l e  p r o d u c t  o r  i n  a  company 
t h a t  o p e r a t e s  i n  a  s i n g l e  h om ogeneou s  r e g i o n .  O p e r a t i o n ­
a l l y ,  t h e  f u n c t i o n a l  fo rm  o f  o r g a n i z a t i o n  w e a k e n s  c o n s i d e r ­
a b l y  when new p r o d u c t s  e m e rg e ,  when s u b s i d i a r i e s  a r e  
a c q u i r e d  o r  when new m a r k e t s  a r e  t a p p e d . ?
P r o d u c t - L i n e  S e g m e n ta t io n
T h is  l a s t  m a j o r  fo rm  o f  o p e r a t i o n a l  s e g m e n t a t i o n  
i m p l i e s  m a n a g e r i a l  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  a l l  f u n c t i o n s  p e r ­
t a i n i n g  t o  t h e  p a r t i c u l a r  p r o d u c t - l i n e  u n d e r  h i s  j u r i s d i c ­
t i o n ,  A c c o r d in g  t o  Bows,® one  o f  t h e  f o l l o w i n g  b a s i c  fo rm s  
o f  o p e r a t i o n a l  d i v e r s i f i c a t i o n  e m e rg e s  when p r o d u c t - l i n e  
s e g m e n t a t i o n  i s  i n v o l v e d i
H o r i z o n t a l  i n t e g r a t i o n . H o r i z o n t a l  i n t e g r a t i o n  
i n d i c a t e s  t h a t  d i v e r s i f i c a t i o n  i s  b y  p r o d u c t  r a t h e r  t h a n
®W. Cameron C a s w e l l ,  " T a k in g  S to c k  o f  D i v i s i o n a l i z a ­
t i o n , "  J o u r n a l  o f  B u s i n e s s , 22 ( J u l y ,  1 9 5 6 ) ,  l 6 l .
? D a n i e l  L . K u r s h a n ,  "M ean ing  o f  D e c e n t r a l i z a t i o n , "  
M anagem ent R e c o r d . 25  ( J a n u a r y ,  1 9 6 3 )» 8 - 9 .
® A lb e r t  J .  Bows, J r . ,  " P ro b le m s  i n  D i s c l o s u r e  o f  
S e g m en ts  o f  C o n g lo m e ra te  C o m p a n ie s ,"  The J o u r n a l  o f  
A c c o u n ta n c y . 122 (D ecem b er , 1 9 6 6 ) ,  3 ^ -3 5 •
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b y  b a s i c  i n d u s t r y .  C o s m e tic  a n d  t e x t i l e  f i r m s  o f t e n  
u t i l i z e  t h i s  fo rm  o f  o r g a n i z a t i o n a l  i n t e g r a t i o n .
V e r t i c a l  i n t e g r a t i o n . V e r t i c a l l y  i n t e g r a t e d  f i r m s  
d i v e r s i f y  t h e i r  a c t i v i t i e s  b y  i n d u s t r y .  They do so  w i t h  
t h e  s i n g u l a r  g o a l  o f  m a n u f a c t u r i n g  i m p o r t a n t  o v e r a l l  end  
p r o d u c t s .  F o r  e x a m p le ,  a u to m o b i l e  c o m p a n ie s  f r e q u e n t l y  
e n g a g e  i n  t h e  s t e e l ,  g l a s s  a n d  p a r t s  i n d u s t r i e s  i n  o r d e r  
t o  a t t e m p t  t o  c o n t r o l  t h e  c o s t  a n d  s u p p l y  o f  t h e  en d  
p r o d u c t s  w h ic h  t h e s e  i n d u s t r i e s  m a n u f a c t u r e .
Com bined i n t e g r a t i o n . T h is  fo rm  o f  o r g a n i z a t i o n — a  
m i x t u r e  o f  b o t h  h o r i z o n t a l  a n d  v e r t i c a l  i n t e g r a t i o n — i s  
t y p i c a l  o f  c o n g lo m e r a t e  f i r m s  a n d  i n v o l v e s  w i d e l y  d i v e r ­
s i f i e d  a c t i v i t i e s  i n  d i f f e r e n t  i n d u s t r i e s  w h ic h  m a n u fa c ­
t u r e  n u m e ro u s  e n d  p r o d u c t s .
On t h e  w h o le ,  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t a t i o n ,  r e g a r d l e s s  o f  
t h e  i n t e g r a t i o n  fo rm  i t  a s s u m e s ,  i s  m o s t  a p p l i c a b l e  t o  t h e  
m u l t i - p r o d u c t ,  m u l t i - m a r k e t ,  m u l t i - p u r p o s e ,  m a k e - a n d - s e l l  
i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s . ^
Of t h e  t h r e e  m a jo r  o p e r a t i o n a l  p a t t e r n s  d i s c u s s e d ,  t h e  
e s t a b l i s h m e n t  o f  s e g m e n t a l  b o u n d a r i e s  i s  e a s i e s t  t o  a c h i e v e  
i n  t h e  f u n c t i o n a l  o r g a n i z a t i o n .  H ow ever, a  r e l a t e d  p r o b le m  
t h a t  t e n d s  t o  p l a g u e  f u n c t i o n a l l y - o r i e n t e d  t o p  m anagem ent 
i s  t h e  l i m i t e d  e x t e n t  o f  d e c i s i o n  a u t h o r i t y  t h a t  c a n  b e  
d e l e g a t e d  t o  t h e i r  se g m en t  m a n a g e r s .  T h i s  a u t h o r i t y
^ C a s w e l l ,  o p .  c i t . ,  p .  16 1 .
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i s  f a r  m ore r e s t r i c t i v e  o r  n a r r o w e r  t h a n  i s  t h e  p r o f i t  
r e s p o n s i b i l i t y  f o r  w h ic h  t o p  m anagem ent w o u ld  i d e a l l y  p r e ­
f e r  t o  h o l d  se g m e n t  m anagem en t r e s p o n s i b l e .  C o n v e r s e l y ,  
d e c i s i o n  a u t h o r i t y  d e l e g a t e d  t o  p r o d u c t - l i n e  a n d  r e g i o n a l
m a n a g e r s  t e n d s  t o  assum e a  much b r o a d e r  b a s e  t h a t  i s  m ore
1 0c o n s i s t e n t  w i t h  t h e i r  o v e r a l l  m a n a g e r i a l  r e s p o n s i b i l i t y .  
F u r t h e r m o r e ,  FIGURE 1 show s t h a t  t h e r e  i s  a n  i n v e r s e  r e l a ­
t i o n s h i p  b e tw e e n  t h e  d e g r e e  o f  d e c i s i o n  a u to n o m y  p o s s e s s e d  
a n d  t h e  nu m b er  o f  s e g m e n ts  a  com pany f i n d s  e s s e n t i a l  i n  
o r d e r  t o  a c c o m p l i s h  o v e r a l l  o r g a n i z a t i o n a l  o b j e c t i v e s .
No. o f  
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FIGURE 1
GEOGRAPHICAL VERSUS FUNCTIONAL ORGANIZATIONS
SOURCE 1 A d a p te d  fro m  a n  i l l u s t r a t i o n  b y  W i l l i a m  R. 
K in n e y ,  J r . ,  " C o v a r i a b i l i t y  o f  S egm en t E a r n i n g s  a n d  M u l t i -  
S egm ent R e t u r n s , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w . XLVII ( A p r i l ,  
1 9 7 2 ) ,  3 ^ 3 .
G ordon  S h i l l i n g l a w ,  " D i v i s i o n a l i z a t i o n ,  D e c e n t r a l i ­
z a t i o n  a n d  R e t u r n  on I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n . M  
(D e ce m b e r ,  1959)»  2 0 - 2 1 .
2?
The i m p o r t a n c e  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  shown i n  FIGURE 1 l i e s  
i n  t h e  f a c t  t h a t  t h e  e x t e n t  o f  i n t e r n a l  company f r a c t i o n -  
a l i z a t i o n  a n d  i t s  d e g r e e  o f  d e c e n t r a l i z a t i o n  h a v e  much t o  
do w i t h  t h e  e x t e n t  o f  common c o s t  a l l o c a t i o n  a n d  i n t e r ­
se g m e n t  t r a n s f e r s  t h a t  s u b s e q u e n t l y  o c c u r .  T h e r e f o r e ,  t h e  
m ore n u m e ro u s  a n d  s m a l l e r  a r e  t h e  s e g m e n ts  i n v o l v e d ,  t h e  
g r e a t e r  t e n d s  t o  b e  t h e  d e g r e e  o f  i n t e g r a t i o n  among th e m . 
T h i s  h i g h e r  d e n s i t y  o f  i n t e g r a t i o n  g r e a t l y  i n c r e a s e s  t h e  
p r o b a b i l i t y  o f  b o t h  common c o s t  a l l o c a t i o n  a n d  i n t e r s e g m e n t  
t r a n s f e r  o f  a s s e t  r e s o u r c e s .
DECENTRALIZATION* THE LINK BETWEEN OPERATIONAL 
AND EVALUATIVE SEGMENTATION
The t r a n s i t i o n  from  a  c e n t r a l i z e d  t o  a  d e c e n t r a l i z e d  
s t r u c t u r e  m o s t  o f t e n  o c c u r s  b e c a u s e  t h e  c o m p e t i t i v e  
e n v i r o n m e n t  e x e r t s  c o n t i n u i n g  p r e s s u r e  on m anagem en t t o  
d i s c o v e r  m e th o d s  o f  i n c r e a s i n g  p r o f i t s .  As i m p l i e d  a b o v e ,  
e x p a n s i o n  o f  s a l e s  o f  e x i s t i n g  p r o d u c t  l i n e s  i s  one 
p o s s i b l e  s o l u t i o n ;  d i v e r s i f i c a t i o n  i n t o  new p r o d u c t  a r e a s  
i s  a n o t h e r .  Movement i n  e i t h e r  d i r e c t i o n ,  a n d  p a r t i c u l a r l y  
t h e  l a t t e r ,  i s  l i k e l y  t o  e v e n t u a l l y  c r e a t e  c o n g e s t i o n  i n  
t h e  c o r p o r a t e  r e s p i r a t o r y  s y s te m .  As t o p  m anagem ent 
b eco m es i n c r e a s i n g l y  m ore r e m o te  from  t h e  d a y - t o - d a y  
o p e r a t i n g  p r o b l e m s ,  t h e  o l d  f u n c t i o n a l  l i n e s  o f  com m unica­
t i o n  a n d  r e s p o n s i b i l i t y  becom e i n e f f i c i e n t  d e v i c e s  f o r  t h e  
d e l e g a t i o n  o f  d e c i s i o n - m a k i n g  a u t h o r i t y .  I n  t h e  s i t u a t i o n  
d e s c r i b e d ,  t r a n s i t i o n  t o  a  d e c e n t r a l i z a t i o n  s t r u c t u r e  i s
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l i k e l y  t o  o c c u r .
M ean ing  o f  D e c e n t r a l i z a t i o n
D e c e n t r a l i z a t i o n ,  a s  t h e  t e r m  i s  u s e d  t o d a y ,  r e f e r s  
t o  t h e  c r e a t i o n  o f  a  nu m b er  o f  s e m i-a u to n o m o u s  o p e r a t i n g  
u n i t s  w i t h i n  a  com pany, e a c h  o f  W hich i s  e x p e c t e d  t o  
o p e r a t e  i n  s u b s t a n t i a l l y  t h e  same m a n n e r  a s  a  s e p a r a t e  
f i r m ,  d e p e n d e n t  on i t s  own p r o f i t  p e r f o r m a n c e  f o r  e co n o m ic  
s u r v i v a l . T h e r e f o r e ,  a c c o r d i n g  t o  n o t e d  a u t h o r i t i e s ,  
d e c e n t r a l i z a t i o n  e s s e n t i a l l y  m eans t h e  d i s p e r s i o n  o f  
d e c i s i o n - m a k i n g  a u t h o r i t y ,  a n d  t h u s  r e s p o n s i b i l i t y ,  t h r o u g h ­
o u t  an  o r g a n i z a t i o n .  The b e n e f i t  a c c r u i n g  t o  a n  o p t i m a l l y  
d e c e n t r a l i z e d  s y s te m  i s  t h a t  t h e  n e t  e f f e c t  o f  a l l  i n d i v i d ­
u a l  s e g m e n t a l  d e c i s i o n  a c t i o n s  w o u ld  b e  m ore  f a v o r a b l e  t o  
t h e  f i r m  a s  a  w h o le  t h a n  w o u ld  b e  t h e  a c t i o n  s e t s  s e l e c t e d  
b y  a n y  o t h e r  a r r a y  o f  d e c i s i o n  c e n t e r s .
D e c e n t r a l i z a t i o n  b y  i t s  v e r y  n a t u r e  e n c o u r a g e s  
i n d i v i d u a l i t y ,  c r e a t i v e n e s s  a n d  f r e e d o m .  I t s  g o a l  i s  
" t o  c a p i t a l i z e  on t h e  s i z e  a n d  p o t e n t i a l  s t r e n g t h  o f  t h e  
w h o le  com pany, a n d  y e t  g i v e  s e g m e n ts  s u f f i c i e n t  au to n o m y  
so  t h a t  t h e y  c an  r e a l i z e  t h e  a d v a n t a g e s  o f  a  s m a l l  o r  
s i n g l e  u n i t  b u s i n e s s .
^ G o r d o n  S h i l l i n g l a w ,  " P ro b le m s  i n  D i v i s i o n a l  P r o f i t  
M e a s u r e m e n t ,"  N .A .A . B u l l e t i n . ^2  (M arch ,  1 9 6 1 ) ,  33*
^ G e o r g e  A l b e r t  S m i th ,  J r . ,  M a n ag in g  G e o g r a p h i c a l l y  
D e c e n t r a l i z e d  C om panies  ( B o s t o n ,  M a s s a c h u s e t t s *  H a r v a r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 5 8 ) ,  p .  3«
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R e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  S e g m e n t a t i o n  a n d  D e c e n t r a l i z a t i o n
D e c e n t r a l i z a t i o n  i s  t h e  l o g i c a l  s u c c e s s o r  t o  s e g m e n ta ­
t i o n  a l o n g  p r o d u c t  o r  r e g i o n a l  l i n e s .  The tw o d i f f e r  
p r i m a r i l y  i n  t h e  am oun t o f  a u t h o r i t y  d e l e g a t e d  t o  t h e  
se g m e n t  m a n a g e r s .  D e c e n t r a l i z a t i o n ,  i n  e s s e n c e ,  a d d s  t o  
s e g m e n t a t i o n  t h e  c o n c e p t  o f  d e l e g a t e d  " p r o f i t "  r e s p o n s i b i l ­
i t y .  C o n v e r s e l y ,  s e g m e n t a t i o n  a d d s  t o  d e c e n t r a l i z a t i o n  t h e  
o p e r a t i o n a .1 m ech an ism  t h r o u g h  w h ic h  t h e  l a t t e r  p h i l o s o p h y  
i s  m o s t  o f t e n  i n i t i a t e d .  D e c e n t r a l i z a t i o n  a im s  t o  r e c r e a t e  
i n  t h e  l a r g e  o r g a n i z a t i o n  t h e  c o n d i t i o n s  t h a t  g i v e  l i f e  an d  
f l e x i b i l i t y  t o  t h e  s m a l l  f i r m  w i t h o u t  s a c r i f i c i n g  t h e  
a d v a n t a g e s  o f  s i z e .  A l th o u g h  some c o m p a n ie s  h a v e  b e e n  a b l e  
t o  d e c e n t r a l i z e  w i t h i n  t h e  f ra m e w o rk  o f  a  f u n c t i o n a l  o r g a n ­
i z a t i o n  s t r u c t u r e ,  m o s t  d e c e n t r a l i z a t i o n  r e s u l t s  f ro m  a n  
o u tg r o w th  o f  d i s s a t i s f a c t i o n  w i t h  t h e  a b i l i t y  o f  f u n c t i o n ­
a l i s m  t o  s a t i s f y  m a n a g e m e n t 's  n e e d  t o  d e l e g a t e  d e c i s i o n ­
m ak in g  a u t h o r i t y .  T h e r e f o r e ,  i t  a p p e a r s  t h a t  a  s e g m e n te d  
fo rm  o f  o r g a n i z a t i o n  p a v e s  t h e  way f o r  d e c e n t r a l i z a t i o n  
a n d  t h u s  t e n d s  t o  a c h i e v e  t h e  d e c e n t r a l i z e r ' s  g o a l  o f  
h a v i n g  d e c i s i o n s  c o n t r o l l e d  a n d  im p le m e n te d  a t  r e l a t i v e l y  
low  l e v e l s  i n  t h e  o r g a n i z a t i o n .  N a t u r a l l y ,  n o  com pany i s  
c o m p l e t e l y  d e c e n t r a l i z e d .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  i n  o r d e r  t o  
k e e p  d e c e n t r a l i z a t i o n  fro m  r e s u l t i n g  i n  c o m p le te  f r a g m e n t a ­
t i o n ,  some p a r t  o f  t h e  c e n t r a l  c o r e  m u s t  r e m a in  a s  t h e  
u n i f y i n g  e l e m e n t .  I n  o t h e r w o r d s ,  w h i l e  t o p  m anagem ent 
r e l e a s e s  t h e  r o p e s  w h ic h  e n a b l e  v a r i o u s  movement i n  t h e
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l i m b s  o f  t h e  o r g a n i z a t i o n ,  a t  t h e  same t im e  i t  m a i n t a i n s  
a  s t e a d y  g r i p  u p o n  a  few  r e i n s  w h ic h  d e t e r m i n e ,  t o  a  s i g n i ­
f i c a n t  d e g r e e ,  t h e  d i r e c t i o n  a n d  s p e e d  o f  b u s i n e s s  a c t i v i t y .  
A c c o r d in g  t o  F r a z e r ,  t h e s e  c e n t r a l i z e d  r e i n s  i n c l u d e  " t h e  
p o w e r  o f  t h e  p u r s e ” ( o r  f i n a n c i a l  a c c o u n t a b i l i t y ) ,  " t h e  
p o w e r  o f  se g m en t m a n a g e r  d e s t i n y "  ( o r  a d m i n i s t r a t i v e  
r e s p o n s i b i l i t y )  a n d  " t h e  p o w e r  o f  t h e  a u d i t "  ( o r  u l t i m a t e  
c o n t r o l l a b i l i t y ) . * - ^  T h e r e f o r e ,  d e c e n t r a l i z a t i o n  i s  a  
m a t t e r  o f  d e g r e e . I t  n o t  o n l y  v a r i e s  f ro m  one  company t o  
a n o t h e r  b u t  e v e n  v a r i e s  w i t h i n  t h e  same com pany . The 
p r o b le m  i n v o l v e d  i n  f i r m  s t r u c t u r e  i s  n o t  so  much c e n t r a l ­
i z a t i o n  v e r s u s  d e c e n t r a l i z a t i o n  a s  i t  i s  t h e  e s t a b l i s h m e n t  
o f  a  f ram e w o rk  w h ic h  e n a b l e s  one t o  a s s u r e  t h e  e f f e c t i v e  
o p e r a t i o n  o f  t h e  o t h e r .
D e c e n t r a l i z e d  D e c i s i o n  Autonomy
" D e le g a t e  r e s p o n s i b i l i t y — a lw a y s  w i t h  a u t h o r i t y  a s  
w e l l  a s  w i t h  a c c o u n t a b i l i t y .  The d e l e g a t i o n  o f  r e s p o n s i ­
b i l i t y  i s  n e c e s s a r y  t o  d e v e l o p  t h e  a b i l i t i e s  o f  m an, b u t
w i t h o u t  a u t h o r i t y ,  i t  c r e a t e s  f r u s t r a t i o n  a n d  d e s t r o y s
i ^i n i t i a t i v e .  . . "  From t h i s  s t a t e m e n t ,  i t  a p p e a r s  t h a t
*^C halm us F .  F r a z e r ,  " D e c e n t r a l i z a t i o n !  An A n t i d o t e  t o  
B i g n e s s , "  P e r s o n n e l  A d m i n i s t r a t i o n . M a y -Ju n e ,  i 9 6 0 , p .  1 5 .
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F r e d e r i c k  C. C ra w fo rd ,  " C r e a t i n g  t h e  P r o p e r  C l im a te , "  
How t o  I n c r e a s e  E x e c u t i v e  E f f e c t i v e n e s s , e d .  E dw ard  C.
B u r s k  ( M a s s a c h u s e t t s !  H a r v a r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1953)*  
p p .  1 2 -1 3 ,  c i t e d  b y  Raymond V i l l e r s ,  " C o n t r o l  a n d  F reedom  
i n  a  D e c e n t r a l i z e d  C om pany,"  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 32 
( M a r c h - A p r i l ,  195*0 » 9 6 .
t h e  d e c e n t r a l i z a t i o n  o f  a u t h o r i t y ,  r e n d e r i n g  s u f f i c i e n t  
d e c i s i o n  a u to n o m y , p r o v i d e s  t h e  k e y  t o  s u c c e s s f u l  v e r s u s  
u n s u c c e s s f u l  s e g m e n ta l  o p e r a t i o n s *  B u t e v e n  t h e  t e r m  
" d e c e n t r a l i z a t i o n  o f  a u t h o r i t y "  i s  v a g u e  a n d  i n d i c a t e s  
o n l y  a p p r o x i m a t e  d e g r e e .  F o r  e x a m p le ,  i n  a  1962  s u r v e y  
c o n d u c te d  b y  Maughan c o v e r i n g  300 s e g m e n te d  f i r m s ,  some 
e v i d e n c e  was fo u n d  r e g a r d i n g  t h e  d e g r e e  o f  d i v e r s i t y  i n  
d e c i s i o n - m a k i n g  r e s p o n s i b i l i t y .  TABLE 4  (p a g e  32) show s 
M aughan*s f i n d i n g s  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  a b o v e  s u r v e y .  To 
some e x t e n t  t h e  v a r i a t i o n  shown i n  TABLE 4  p r o b a b l y  
r e f l e c t s  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  am ount o f  d i v e r s i f i c a t i o n  a n d  
g e o g r a p h i c a l  d i s p e r s i o n  o f  s e g m e n t a l  a c t i v i t i e s  a n d  a l s o  
t h e  c o n f i d e n c e  w h ic h  t o p  m anagem en t h a s  p l a c e d  i n  se g m en t 
m a n a g e m e n t .  The i n t e r e s t i n g  f a c t  t h a t  e m e rg e s  f ro m  
TABLE ^  i s  n o t  so  much t h e  a c t u a l  p e r c e n t a g e s  shown b u t  
r a t h e r  t h a t ,  i n  a l l  b u t  one o f  t h e  d e c i s i o n  a r e a s  l i s t e d ,  
no  l e s s  t h a n  s i x  d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  m anagem ent a r e  s a i d  
t o  p o s s e s s  d e c i s i o n - m a k i n g  a u t h o r i t y .  R e a l i s t i c a l l y  t h e n ,  
t h e r e  t e n d s  t o  b e  a  g r e a t  d e a l  o f  v a r i a t i o n  f ro m  company 
t o  com pany i n  t h e  am o u n t o f  a u t h o r i t y  d e l e g a t e d  t o  seg m en t 
m an ag em en t,  a n d  se ld o m  i s  e x c l u s i v e  d e c i s i o n  a u t h o r i t y  
d e l e g a t e d  t o  t h i s  l e v e l  i n  t h e  o r g a n i z a t i o n .
The a b o v e  o b s e r v a t i o n ,  a s s u m in g  t h e  i n f o r m a t i o n  from  
TABLE 4 h a s  r e a s o n a b l e  v a l i d i t y  i n  t o d a y ' s  c o r p o r a t e  
o p e r a t i n g  e n v i r o n m e n t ,  i s  i m p o r t a n t  i n  t h a t  t h e  r e s p o n s i ­
b i l i t y  v e s t e d  i n  a  g i v e n  se g m en t  o f t e n  d o e s  n o t  c o i n c i d e
TABLE 4
DECISIONS AND THE PYRAMID OF AUTHORITY


















I n v e  s t m e n t / C a p a c i t y . 10# 1# 26# 11# 28# 24#
New P r o d u c t i o n
P r o c e s s .  . . . . . 3 # 1# 8# 595 3995 35# 9#
New P r o d u c t
I n t r o d u c t i o n  . . , 16# 995 40# 32# 2# 1#
I n v e n t o r y  Change . . 1396 795 38# 36# 1# 5#
D i s t r i b u t i o n  C hange. 1# 22# 6# '31# 23# 17#
A d v e r t i s i n g  B u d g e t  . 4# 15# 10# 23# 25# 23#
P a c k a g in g  R e d e s ig n  . 795 4 # 24# 33# 32#
SOURCE* J o h n  M aughan, "Who Makes t h e  P r o f i t  D e c i s i o n ? "  Dun’ s  Review  an d  M odem  
I n d u s t r y , S e p te m b e r ,  1 962 , c i t e d  b y  So lom ons, o p ,  c i t . ,  p ,  1 8 .
VjJro
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w i t h  t h e  a u t h o r i t y  p o s s e s s e d  b y  t h e  seg m en t m a n a g e r .  
F u r t h e r m o r e ,  t h e  q u e s t i o n n a i r e  r e s u l t s  a s s o c i a t e d  w i t h  
t h i s  s t u d y  w i l l  b e a r  o u t  t h e  p r e m i s e  t h a t  t h e r e  e x i s t s  
some d e g r e e  o f  t o p  m anagem ent c o n f u s i o n  b e tw e e n  o p e r a t i o n a l  
s e g m e n t a t i o n  a n d  r e s p o n s i b i l i t y  s e g m e n t a t i o n  i n  t h e  e v a l u a ­
t i o n  o f  a  se g m en t  m a n a g e r ' s  p e r f o r m a n c e .  S t a t e d  d i f f e r e n t l y ,  
t h e  e v a l u a t i o n  o f  a  s e g m e n t ' s  o p e r a t i n g  p e r f o r m a n c e  ( o r  t h e  
e v a l u a t i o n  o f  an  a c t i v i t y )  i s  n o t  n e c e s s a r i l y  t h e  same a s  
t h e  e v a l u a t i o n  o f  t h e  se g m e n t  m a n a g e r ' s  p e r f o r m a n c e  ( o r  t h e  
e v a l u a t i o n  o f  a  p e r s o n  i n  c h a r g e  o f  a n  a c t i v i t y ) . The 
d i f f e r e n c e  l i e s  p r i m a r i l y  i n  t h e  b o u n d a r i e s  a r o u n d  w h ic h  
t h e  a r e a  o f  r e s p o n s i b i l i t y ,  i n  p a r t i c u l a r  t h e  a s p e c t  o f  
c o n t r o l l a b i l i t y ,  i s  s u b s e q u e n t l y  d e f i n e d .  The n e x t  s e c t i o n  
e x a m in e s  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e s e  r e s p o n s i b i l i t y  c e n t e r  
p a r a m e t e r s .
EVALUATIVE (RESPONSIBILITY) SEGMENTATION
I n  a  f u l l - s c a l e  d e c e n t r a l i z e d  o r g a n i z a t i o n ,  t h e  
se g m en t  m a n a g e r  w o u ld  p o s s e s s  c o m p le te  a u t h o r i t y  a n d  
r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  h i s  s e g m e n t .  P r i o r  
t o  r e a c h i n g  t h i s  p o i n t ,  h o w e v e r ,  t o p  m anagem ent m u s t  b e  
r e a s o n a b l y  s u r e  t h a t  t h e  se g m e n t  m a n a g e r s  w i l l  a lw a y s  a c t ,  
t o  t h e  b e s t  o f  t h e i r  a b i l i t y ,  i n  t h e  i n t e r e s t  o f  t h e  
c o r p o r a t i o n  a s  a  w h o le .  T h i s  m eans  t h a t  t h e  se g m en t 
m a n a g e r  m u s t  "know ” w h a t  a c t i o n s  a r e  i n  t h e  c o r p o r a t i o n ' s  
b e s t  i n t e r e s t ,  h e  m u s t  p o s s e s s  t h e  " c a p a b i l i t y "  ( d i v i s i b l e
a u t h o r i t y  a s  w e l l  a s  d i v i s i b l e  r e s p o n s i b i l i t y )  t o  i n i t i a t e  
su c h  a c t i o n s ,  a n d  h e  m u s t  b e  s u f f i c i e n t l y  " m o t i v a t e d "  t o  
do s o .  F u r t h e r m o r e ,  i f  d e c e n t r a l i z e d  f i n a n c i a l  c o n t r o l  
i s  t o  b e  e f f e c t i v e ,  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r  m u s t  b e  " e v a l u a t e d "  
on a c t i o n s  h e  d o e s  i n i t i a t e  so  t h a t  e f f e c t i v e  o r  i n e f f e c ­
t i v e  p e r f o r m a n c e  c a n  b e  a s c e r t a i n e d .  T h i s  l a t t e r  p h a s e ,  
w h ic h  i s  t h e  f o c a l  p o i n t  o f  t h i s  s t u d y ,  i s  e x t r e m e l y  
d i f f i c u l t  b e c a u s e  c o m p le x  o r g a n i z a t i o n s  g e n e r a l l y  h a v e  
s e v e r a l  g o a l s  w h ic h  o v e r l a p  a n d  t o  some d e g r e e  c o n f l i c t i  
p r o f i t s ,  g r o w th ,  m a r k e t  s h a r e ,  s o c i a l  r e s p o n s i b i l i t y  a n d  
e t e r n a l  l i f e ,  t o  name j u s t  a  f e w .  Of c o u r s e ,  p r o f i t s  
s h o u ld  b e  t h e  c o r p o r a t i o n s  d o m in a n t  g o a l  i n  v ie w  o f  i t s  
o b l i g a t i o n  t o  i t s  s t o c k h o l d e r s  a n d  t o  a  f r e e  e n t e r p r i s e  
s y s te m .  H ow ever, t h e s e  o t h e r  o b j e c t i v e s  c o n t r i b u t e  i n  
d i f f u s e d  w ays t o  a t t a i n m e n t  o f  l o n g - r u n  p r o f i t s ,  an d  t h u s ,  
c a n n o t  b e  c o m p l e t e l y  i g n o r e d  i n  m e a s u r i n g  p e r f o r m a n c e .
The e x t e n t  t o  w h ic h  a l l  o f  t h e  a b o v e  h o l d s  t r u e ,  t o  
a  l a r g e  d e g r e e ,  d e t e r m i n e s  t h e  p a r a m e t e r  b o u n d a r i e s  a r o u n d  
w h ic h  t h e  v a r i o u s  r e s p o n s i b i l i t y  c e n t e r s  a r e  d e f i n e d .  I n  
e s s e n c e ,  t h e  p u r p o s e  o f  d e f i n i n g  c e n t e r s  o f  r e s p o n s i b i l i t y  
i s  t o  ove rcom e  a r e a s  o f  d i f f u s i o n  t h a t  w o u ld  o t h e r w i s e  
e x i s t  i n  t h e  e v a l u a t i v e  p r o c e s s .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  t h e r e  
a r e  b a s i c a l l y  t h r e e  t y p e s  o f  r e s p o n s i b i l i t y  c e n t e r  d e s i g ­
n a t i o n s ,  n a m e ly ,  c o s t  c e n t e r s ,  p r o f i t  c e n t e r s  a n d  i n v e s t ­
m en t c e n t e r s .  The p r o b le m  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  m a rk in g  o f f  
o f  r e s p o n s i b i l i t y  c e n t e r  b o u n d a r i e s  h a s  two r e l a t e d
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d i m e n s i o n s i  ( 1 )  The s e g r e g a t i o n  o f  s e r v i c e  f u n c t i o n s  
f ro m  p r o f i t  c e n t e r s ,  t h e r e b y  d e f i n i n g  c o s t  c e n t e r s ,  a n d  
(2 )  The d e f i n i t i o n  o f  p r o f i t  c e n t e r  v e r s u s  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  s c o p e .
S e g r e g a t i o n  o f  S e r v i c e  f ro m  P r o f i t  F u n c t i o n s
S e r v i c e  c e n t e r s  c o m p r i s e  s t a f f  a c t i v i t i e s  w h ic h  
n o r m a l l y  c a n n o t  be  s a t i s f a c t o r i l y  m e a s u r e d  i n  t e r m s  o f  
p r o f i t  p e r f o r m a n c e ,  e v e n  th o u g h  t h e i r  s e r v i c e s  may c o n t r i b ­
u t e  s i g n i f i c a n t l y  t o  o v e r a l l  com pany p r o f i t .  I n  g e n e r a l ,  
s e r v i c e  a c t i v i t i e s  o f  t h i s  t y p e  s h o u l d  b e  c o n s i d e r e d  u n d e r  
t h e  u m b r e l l a  o f  t h e  c o s t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  d e s i g n a t i o n .  
The p o s i t i o n  a ssu m e d  h e r e  i s  t h a t  i t  i s  n o t  m a n a g e m e n t 's  
i n t e n t i o n  t o  make a  p r o f i t  b y  s e l l i n g  t h e  s e r v i c e s  i n  
q u e s t i o n .
C o s t  c e n t e r s . The c o s t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  c o n c e p t  
e m b ra c e s  a  m a n a g e r i a l  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  a l l  o p e r a t i n g  
c o s t s  o r  s a l e s  g e n e r a t e d  w i t h i n  a  s e g m e n t ,  b u t  n o t  an  
a s s o c i a t e d  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  r e s u l t i n g  p r o f i t s .  I n  
a d d i t i o n  t o  t h e  a b o v e - m e n t i o n e d  s e r v i c e  a r e a s ,  D e a r d e n ^  
o u t l i n e s  t h r e e  o t h e r  s i t u a t i o n s  u n d e r  w h ic h  t h e  e s t a b l i s h ­
m en t o f  p r o f i t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y ,  e v e n  f o r  n o n s e r v i c e  
a r e a s ,  w o u ld  be  h i g h l y  u n l i k e l y .  D e a r d e n ' s  a d d i t i o n a l  c o s t  
c e n t e r  c o n s i d e r a t i o n s  a r e  a s  f o l l o w s »
^ J o h n  D e a rd e n ,  "M irag e  o f  P r o f i t  D e c e n t r a l i z a t i o n , " 
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 4-0 (N ovem b er-D ecem b er ,  1 9 6 2 ) ,
1 5 0 .
1 .  T h e re  e x i s t s  i n  t h e  c o r p o r a t i o n  o n l y  one  m a j o r  
a c t i v i t y :  I f  t h i s  c o n d i t i o n  h o l d s  t r u e ,  i t  i s  d o u b t f u l
t h a t  t o p  m anagem ent w i l l  d e l e g a t e  a d e q u a te  d e c i s i o n  a u t o n ­
omy t o  a  se g m en t m a n a g e r  b e c a u s e  t h e  a c t i v i t y  i s  t o o  
i m p o r t a n t  t o  t h e  w e l f a r e  o f  t h e  com pany, o r
2 .  T h e re  e x i s t s  i n  t h e  com pany s e v e r a l  m a j o r  a c t i v i ­
t i e s :  I n  t h i s  c a s e ,  due t o  t h e  a c t i v i t y  c o o r d i n a t i o n  n e c ­
e s s a r y ,  i t  seem l i k e l y  t h a t  one  p e r s o n ,  n o t  s e v e r a l ,  w i l l  
make t h e  k e y  d e c i s i o n s  r e g a r d i n g  t h e s e  a c t i v i t i e s ,  o r
3 .  T h e re  e x i s t s  i n d i v i s i b l e  r e s p o n s i b i l i t y :  I f  t h i s
c o n d i t i o n s  a r i s e s ,  t h e n  t h e  c o n t r o l  t h a t  a  se g m e n t  m a n a g e r  
can  e x e r c i s e  o v e r  h i s  p r o f i t  i s  c o n s i d e r a b l y  w e a k e n e d .  The 
e x i s t e n c e  o f  i n t r a c o m p a n y  p r i c i n g  p r o b le m s  a n d  s h a r e d  
f a c i l i t i e s  i s  so m e tim e s  i n d i c a t i v e  o f  t h e  f a c t  t h a t  p r o f i t  
r e s p o n s i b i l i t y  i s  i n d i v i s i b l e  o r  n o t  c l e a r l y  d e f i n e d .
D e f i n i t i o n  o f  S c o n e :  P r o f i t  V e r s u s  I n v e s t m e n t  C e n t e r s
Once t h e  c o s t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  s e g m e n ts  h a v e  b e e n  
c l e a r l y  i d e n t i f i e d ,  r e m a i n i n g  s e g m e n ts  i n  t h e  f i r m  a r e  
c l a s s i f i a b l e  e i t h e r  a s  p r o f i t  c e n t e r s  o r  i n v e s t m e n t  c e n t e r s .
P r o f i t  c e n t e r s . The p r o f i t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  
c o n c e p t  i s  a p p l i c a b l e  t o  a n y  s e p a r a t e l y  a c c o u n t a b l e  o r g a n ­
i z a t i o n  u n i t  t h a t  i s  r e s p o n s i b l e  t o  t o p  m anagem en t f o r  some 
f i n a n c i a l  m e a s u re  o f  i t s  p r o f i t  p e r f o r m a n c e .  I n  t h i s  
r e s p e c t ,  t h e  c o m p a n y 's  i n t e r e s t  l i e s  n o t  i n  m a x im iz in g  a  
p a r t i c u l a r  t y p e  o f  r e v e n u e  o r  i n  m i n i m iz i n g  a  p a r t i c u l a r  
t y p e  o f  c o s t  i n  i s o l a t i o n ,  b u t  r a t h e r  i n  m a x im iz in g  t h e
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d i f f e r e n c e  b e tw e e n  a l l  r e v e n u e s  a n d  c o s t s .  R e g a r d in g  
p r o f i t  c e n t e r  s c o p e ,  D eanx recom m ends a p p l i c a t i o n  o f  t h e  
f o l l o w i n g  f o u r  e c o n o m ic  t e s t s  i n  m a r k in g  o f f  p r o f i t  c e n t e r  
b o u n d a r i e s  j
1 . O p e r a t i o n a l  in d e p e n d e n c e  s h o u l d  e x i s t .  I n  o t h e r -  
w o rd s ,  u n l e s s  a  s e g m e n t  h a s  a  l a r g e  m e a s u re  o f  in d e p e n d e n c e ,  
I t  w i l l  h a v e  i n a d e q u a t e  s c o p e  t o  r e a c h  d e c i s i o n s  on  a  p r o f i t -  
o r i e n t e d  b a s i s ,
2 .  The se g m e n t  m a n a g e r  s h o u l d  h a v e  a c c e s s  t o  s o u r c e s  
a n d  m a r k e t s .  I n d e p e n d e n t  a c c e s s  i s  e s s e n t i a l  i n  o r d e r  t o  
d e t e r m i n e  m a k e - o r - b u y  a n d  m a k e - o r - s e l l  d e c i s i o n s .  I n  
a d d i t i o n ,  t h e  p r o f i t - c e n t e r  m a n a g e r  m u s t  b e  g e n u i n e l y  
f r e e  t o  b u y  a n d  s e l l  i n  a l t e r n a t i v e  m a r k e t s  b o t h  i n s i d e  
a n d  o u t s i d e  t h e  com pany,
3 .  S e g m e n ta l  c o s t s  a n d  r e v e n u e s  m u s t  b e  d i v i s i b l e .  
P r o f i t  c e n t e r s  s h o u l d  b e  m ark e d  o f f  so  a s  t o  m in im iz e  t h e  
n e c e s s i t y  f o r  c o s t  a l l o c a t i o n s ,  s i n c e  t h e s e  a l l o c a t i o n s  
a r e  n e c e s s a r i l y  a r b i t r a r y .  A l s o ,  a  p r o f i t  c e n t e r  m ust  be  
a b l e  t o  s p l i t  o f f  i t s  c o s t s  a n d  f i n d  a n  e c o n o m i c a l l y  
r e a l i s t i c  p r i c e  f o r  i t s  end  p r o d u c t s ;  o t h e r w i s e  m e a su re m e n t  
o f  i t s  p r o f i t  p e r f o r m a n c e  i s  i m p o s s i b l e ,  a n d
M a n a g e r i a l  i n t e n t  m u s t  b e  c o n s i s t e n t .  T h i s  
c o n d i t i o n  i m p l i e s  t h a t  o n l y  i f  t h e  b a s i c  g o a l  o f  t h e  
se g m e n t  i s ,  i n  f a c t ,  p r o f i t s ,  s h o u l d  t h e  o p e r a t i o n  o f  t h e
* ^ J o e l  D ean , " D e c e n t r a l i z a t i o n  a n d  I n t r a c o m p a n y  P r i c ­
i n g ,  " H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 33 ( J u l y - A u g u s t ,  1955)»  6 7 .
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se g m en t  be  t r e a t e d  r e s p o n s i b i l i t y - w i s e  a s  a  p r o f i t  c e n t e r .
I n v e s t m e n t  c e n t e r s . I n  o r d e r  t o  em p lo y  t h e  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  c o n c e p t ,  a  company m u s t  b e  a b l e  t o  d e c e n t r a l i z e  i t s  
p r o f i t  r e s p o n s i b i l i t y .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  a  p r o f i t  c e n t e r  
c o n v e r t s  i n t o  a n  i n v e s t m e n t  c e n t e r  w hen, i n  a d d i t i o n  t o  
s a t i s f y i n g  t h e  a b o v e - o u t l i n e d  p r o f i t  c e n t e r  c r i t e r i a ,  t h e  
s e g m e n ts  a r e  a l s o  e a c h  a c c o u n t a b l e  t o  t o p  m anagem ent f o r  
i n v e s t m e n t  r e s o u r c e  u t i l i z a t i o n  i n  t h i s  p r o f i t  e a r n i n g  
p r o c e s s .  The i m p l i c a t i o n ,  o f  c o u r s e ,  i s  t h a t  e a c h  seg m en t 
m u s t  be  a b l e  t o  e x e r c i s e  c o n s i d e r a b l e  c o n t r o l  o v e r  t h e  
s i z e  a n d  c o m p o s i t i o n  o f  i t s  i n v e s t m e n t  b a s e  a s  w e l l  a s  
c o n t r o l  o v e r  i t s  r e v e n u e s  a n d  e x p e n s e s .  I n  a d d i t i o n ,  
p e r f o r m a n c e  m e a s u re m e n ts  s u c h  a s  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  a n d  
r e s i d u a l  incom e c a n  o n l y  b e  a p p l i e d ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  
a b o v e  d e f i n i t i o n ,  i n  t h e  e v a l u a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  
p e r f o r m a n c e .
W ith  t h e  a b o v e  s t a t e m e n t  i n  m in d ,  t h e  c o r p o r a t i o n s  
p a r t i c i p a t i n g  i n  t h e  q u e s t i o n n a i r e  s u r v e y  c o n d u c t e d  i n  
t h i s  s t u d y  w e re  a s k e d  i n  w h a t  way t h e y  d e f i n e d  t h e  b o u n d ­
a r i e s  o f  t h e i r  i n t e r n a l  s e g m e n ts  f o r  r e s p o n s i b i l i t y  
p u r p o s e s .  TABLES 5 a n d  6 ( p a g e  39) sum m arize  t h e  r e s p o n s e  
r e c e i v e d  t o  t h i s  i n q u i r y .  As shown i n  t h e s e  t a b l e s ,  an  
o v e rw h e lm in g  m a j o r i t y  o f  l a r g e  i n d u s t r i a l  o r g a n i z a t i o n s  
u t i l i z e  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  c o n c e p t .  The 
f a c t  t h a t  so  many b u s i n e s s e s  h a v e ,  i n  r e c e n t  y e a r s ,  f o c u s e d  
i n c r e a s i n g  a t t e n t i o n  on t h e  e f f i c i e n t  u t i l i z a t i o n  o f
TABLE 5 39
INTRAFIRM SEGMENTAL RESPONSIBILITY DESIGNATIONS 











A p p l i a n c e s / E l e c t r o n i c s .  . . 2 4 11
C h e m i c a l s / P h a r m a c e u t i c a l s  . 10 27
C o m m u n ic a t io n s ............................... 2 4
C o m p u t e r s / O f f i c e  E q u ip m e n t . 2 6
F o o d / B e v e r a g e s /T o b a c c o .  . . 2 15 23
I n d u s t r i a l  E q u ip m e n t .  . . . 7 22
L e i s u r e / S p o r t i n g  G o o d s . . . 2 4
P a p e r / P a p e r  P r o d u c t s .  . . . 4 15
P e t r o .  P r o d u c t s / R e f i n i n g .  . 1 6 16
S c i e n t i f i c / A e r o s p a c e . , . . 4 4
T e x t i l e s / A p p a r e l .  . . . . . 4 18
V e h i c l e s / V e h i c l e  P a r t s .  . . 8 21
Wood P r o d u c t s / C o n s t r u c t i o n . 4 15
M e t a l s / O t h e r  I n d u s t r i e s  . . 2 8 29
T o t a l  Number o f  F i rm s  . . . 7 80 215
P e r c e n t a g e  R a te s *  ..................... 2% 27 # 71#
TABLE 6
INTRAFIRM SEGMENTAL RESPONSIBILITY DESIGNATIONS 









CENTERSAT LEAST -  LESS THAN
No Minimum -  i5200 M i l l i o n 9 14
J5200 M i l l i o n  -  I5350 M i l l i o n 2 20 46
VO50 M i l l i o n  -  J5500 M i l l i o n 2 13 3 6
S5500 M i l l i o n  -  I5800 M i l l i o n 2 10 37
£5800 M i l l i o n  -  {51 B i l l i o n  . 7 7
$1 B i l l i o n  -  ‘52 B i l l i o n  . 1 6 35
$2 B i l l i o n  -  No Maximum . 15 40
T o t a l  Number o f F i rm s  . . . 7 80 215
P e r c e n t a g e  R a te s *  ..................... 2# 27 # 71#
SOURCE* C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e .  
*302 f i r m s  e q u a l s  100# f o r  TABLES 5 a n d  6 .
s e g m e n ta l  a s s e t s  i s  t o  b e  a p p l a u d e d .  I n  t e r m s  o f  c o n c e p t  
e v o l u t i o n ,  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  t h e  p r o f i t  c e n t e r  c o n c e p t ,  
p o p u l a r i z e d  d u r i n g  t h e  1 9 5 0 ' s ,  w as a  s i g n i f i c a n t  a d v a n c e  
o v e r  p r e v i o u s  e x c l u s i v e  u s e  o f  s e g m e n ta l  c o s t  c e n t e r s .  
L ik e w i s e ,  t h e  i n c r e a s i n g  u s e  o f  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  
c o n c e p t  r e p r e s e n t s  a n  e v e n  g r e a t e r  im p ro v e m e n t  o v e r  t h e  
p r o f i t  c e n t e r  c o n c e p t .  E n c o u r a g in g  a  m a n a g e r  t o  f o c u s  
h i s  a t t e n t i o n  n o t  o n l y  on p r o f i t s ,  b u t  a l s o  on t h e  
i n v e s t m e n t  r e q u i r e d  t o  p r o d u c e  t h a t  p r o f i t ,  r e p r e s e n t s  a  
w elcom e r e f i n e m e n t  t o  t h e  t h e o r y  o f  d e c e n t r a l i z a t i o n .  Of
c o u r s e ,  n o t  a l l  c o r p o r a t i o n s  e i t h e r  d e s i r e  o r  h a v e  o p e r a ­
t i o n a l  u s e  f o r  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  c o n c e p t .  TABLE 7 
(p a g e  4 l )  o u t l i n e s  t h e  r e a s o n s  p r o v i d e d  b y  t h e  87 f i r m s  
who h a d  i n d i c a t e d  i n  TABLES 5 a n d  6 t h a t  t h e y  d i d  n o t
u t i l i z e  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  c o n c e p t .  As
shown i n  TABLE 7 ,  t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f  f i r m s  i n d i c a t e d  
h i g h l y  v a l i d  a n d  u n d e r s t a n d a b l e  r e a s o n s  f o r  n o t  h a v i n g  
i n v e s t m e n t  c e n t e r s .
SUMMARY
From t h e  f o r e g o i n g ,  i t  w o u ld  a p p e a r  t h a t  t h e  m o d e m , 
i n t e g r a t e d ,  m u l t i p l e - p r o d u c t ,  p r o f i t - o r i e n t e d  f i r m  f u n c t i o n s  
m ost s u c c e s s f u l l y  i f  i t  i s  c o m p r i s e d  o f  d i v i s i b l e  o p e r a t i n g  
u n i t s ,  e a c h  p o s s e s s i n g  t h e  f o l l o w i n g  c h a r a c t e r i s t i c s !
1 .  O p e r a t i o n a l  I n d e p e n d e n c e  1 O p e r a t i o n a l  in d e p e n d e n c e  
i s  n e c e s s a r y  i n  o r d e r  t o  make s e p a r a t e  p r o f i t  a n d  r e s o u r c e
kl
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D e s i r e  f o r  c e n t r a l i z e d  c o n t r o l  
o v e r  m a jo r  d e c i s i o n s  ( l a c k  o f  
s e g m e n t a l  d e c i s i o n  a u to n o m y ) . . 28 32#
S e g m e n ta l  f a c i l i t i e s  a r e  h i g h l y  
i n t e r r e l a t e d  a n d  c o m p le m e n ta r y . 2k 2 8 #
I n v e s t m e n t  c e n t e r  c o n c e p t  i s  n o t  
a p p l i c a b l e  t o  t h e  n a t u r e  o f  t h e  
f i r m ’ s  o p e r a t i o n a l  p h i l o s o p h y  . 10 11# 87
F irm  i s  c u r r e n t l y  i n  t h e  p r o c e s s  
o f  c o n v e r t i n g  i t s  r e s p o n s i b i l ­
i t y  s e g m e n ts  f ro m  p r o f i t  t o  
i n v e s t m e n t  c e n t e r s ............................... 10 11#
O t h e r  r e a s o n s  c i t e d  ............................... 3 kfo
T o t a l  R e sp o n se  t o  I n q u i r y  . . . . 75* 8 6fo* Q*?**
SOURCE: C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e .
♦ R e sp o n se  p e r c e n t a g e  i s  l e s s  t h a n  100# b e c a u s e  12 
o u t  o f  87 f i r m s  n o t  h a v i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r s  d i d  n o t  
g i v e  a n  a n s w e r  t o  t h i s  i n q u i r y .
♦ ♦ I n f o r m a t i o n  d e r i v e d  f ro m  TABLES 5 a n d  6 .
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r e s p o n s i b i l i t y  a  r e a l i t y ;  h o w e v e r ,  i f  s e l f - c o n t a i n e d  t o  
t h e  e x t r e m e ,  t h e  v e r y  i d e a  o f  a  s e g m en t  a s  b e i n g  a n  i n t e ­
g r a l  p a r t  o f  a  g r e a t e r  w h o le  w o u ld  b e  d e s t r o y e d ,
2 .  I n t e r s e g m e n t a l  C o o p e r a t i o n !  H a v in g  c a l l e d  ab o v e  
f o r  a  s u b s t a n t i a l  d e g r e e  o f  i n d e p e n d e n c e ,  w h a t i s  b e i n g  
a d v o c a t e d  a l s o  i s  a  c e r t a i n  d e g r e e  o f  c o o p e r a t i o n  o r  
i n t e r d e p e n d e n c e .  I n  o t h e r w o r d s ,  i f  a  s e g m e n t ,  w h e r e v e r  
p o s s i b l e ,  c o n t r i b u t e s  t o  t h e  s u c c e s s  o f  o t h e r  s e g m e n ts
a s  w e l l  a s  t o  i t s e l f ,  t h i s  s e g m e n t  w i l l ,  b y  i m p l i c a t i o n ,  
a l s o  c o n t r i b u t e  t o  t h e  s u c c e s s  o f  t h e  c o m p o s i t e  c o r p o r a t e  
w h o le .  T h i s  c o n t r i b u t i o n  may a ssu m e  n u m e ro u s  f o r m s .  F o r  
e x a m p le ,  two o r  m ore s e g m e n ts  may p r o d u c e  c o m p le m e n ta ry  
p r o d u c t s ,  t h e  s a l e  o f  one s e g m e n t* s  p r o d u c t s  h e l p i n g  t o  
c r e a t e  demand f o r  a n o t h e r ' s ,
3 .  A f u r t h e r  q u a l i t y  f o r  s u c c e s s  i s  t h a t  r e l a t i o n s  
b e tw e e n  s e g m e n ts  s h o u l d  b e  so  o r g a n i z e d  t h a t  n o  s i n g l e  
s e g m e n t ,  b y  s e e k i n g  i t s  own p r o f i t ,  c a n  r e d u c e  t h e  p r o f i t  
f o r  t h e  e n t e r p r i s e  a s  a  w h o le .  P r o p e r  b o u n d a r y  d e f i n i t i o n  
c an  h e l p  t o  m in im iz e  t h i s  fo rm  o f  s u b o p t i m a l  a c t i v i t y ,  an d
4 .  A d e q u a te  d e c i s i o n  a u t h o r i t y  s h o u l d  b e  v e s t e d  i n  
t h e  se g m en t  m a n a g e r .  T h is  d e l e g a t e d  a u t h o r i t y  s h o u l d  l e a v e  
t o  t h e  se g m en t  m a n a g e r ' s  d i s c r e t i o n  n o t  o n l y  "how” t h e  
o p e r a t i o n s  o f  h i s  seg m en t s h o u l d  b e  c a r r i e d  o u t ,  b u t  a l s o ,  
w i t h i n  l i m i t s ,  "w h a t"  t h e  n a t u r e  o f  t h o s e  o p e r a t i o n s  s h o u l d  
b e .
I n  summary, i f  t h e  a b o v e  s e g m e n ta l  q u a l i t i e s  p r e v a i l
i n  a n y  g i v e n  c o r p o r a t i o n ,  t h e n  e a c h  se g m e n t  i n  s e e k i n g  t o  
m ax im ize  i t s  own p o t e n t i a l  w i l l  a l s o  m ax im iz e  t h e  p o t e n t i a l  
o f  t h e  e n t i r e  e n t i t y .
U t i l i z i n g  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  
b o u n d a r i e s ,  a s  o u t l i n e d  w i t h i n  t h i s  c h a p t e r ,  a  d i s c u s s i o n  
o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i v e  t o o l s  w i l l  
now t a k e  p l a c e .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  t h e  m e a su re m e n t  t o o l s  
commonly u s e d  i n  t h e  e v a l u a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m ana­
g e r i a l  p e r f o r m a n c e  a r e  e x a m in e d  c o n t e x t u a l l y  i n  t h e  n e x t  
c h a p t e r .
C h a p te r  3
MEASUREMENT TOOLS USED IN THE EVALUATION OF 
INVESTMENT CENTER MANAGERIAL PERFORMANCE
I n  t h e  e v a l u a t i o n  o f  i n t e r n a l  m a n a g e r i a l  s e g m e n ts ,  two 
o b j e c t i v e s  e x i s t i  To g u i d e  t h e  se g m en t  m a n a g e r  w hose 
p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  i s  a s s e s s e d ,  a n d  t o  a s s i s t  t o p  
m anagem ent i n  i t s  t a s k  o f  a p p r a i s i n g  s e g m e n t a l  p e r f o r m a n c e  
r e s u l t s .
OVERVIEW OF THE INTERNAL MEASUREMENT SYSTEM
I n  v ie w  o f  t h e  a b o v e  o b j e c t i v e s ,  t h e  m e a su re m e n t  
s y s te m  u s e d  i n  t h i s  e v a l u a t i o n  s h o u l d  a s s i s t  a n d  m o t i v a t e  
se g m en t  m anagem en t i n  t h e  f o r m u l a t i o n  o f  b u s i n e s s  d e c i s i o n s  
t h a t  w i l l  m ax im iz e  t h e  p o t e n t i a l  o f  t h e  e n t i r e  o r g a n i z a ­
t i o n .  I n  a d d i t i o n ,  t h i s  same m e a su re m e n t  s y s te m  s h o u l d  
p r o v i d e  t o p  m anagem ent w i t h  a  r e l i a b l e  a n d  f a i r  i n d e x  o f  
s e g m e n ta l  m anagem ent p r o g r e s s  t o w a r d  t h e  a c h i e v e m e n t  o f  
c o r p o r a t e  g o a l s .  A d m i t t e d ly ,  f u l l  a c c o m p l i s h m e n t  o f  t h e  
a b o v e  o b j e c t i v e s  t e n d s  t o  b e  m ore  i d e a l i s t i c  t h a n  r e a l i s t i c .  
Much o f  t h i s  n o n a c c o m p l i s h m e n t  d i f f i c u l t y  h a s  t o  do w i t h  a  
l a c k  o f  i n t e r n a l  ( a s  o p p o s e d  t o  e x t e r n a l )  m e a su re m e n t  r e ­
f i n e m e n t  a s  w e l l  a s  a  g e n u in e  c o n f u s i o n  o f  t h e  i n t e r n a l  a n d  
e x t e r n a l  m e a su re m e n t  s y s t e m s .  T h ese  p r o b le m  a r e a s  t e n d  t o
^5
b e  s p e c i f i c a l l y  r e f l e c t e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  k e y  a r e a s  o f  
e v a l u a t i o n .
I n t e r n a l  V e r s u s  E x t e r n a l  E v a l u a t i o n
W ith  r e s p e c t  t o  i n t e r n a l  v e r s u s  e x t e r n a l  m e a su re m e n t  
s y s t e m s ,  much o f  t h e  c o n f u s i o n  l i e s  i n  t h e  f a i l u r e  t o  
r e c o g n i z e  t h e  n e c e s s i t y  o f  d i f f e r e n t  a c c o u n t i n g  d a t a  f o r  
d i f f e r e n t  e v a l u a t i v e  n e e d s .  More s p e c i f i c a l l y ,  a  d i s t i n c ­
t i o n  s h o u l d  b e  draw n b e tw e e n  p u b l i s h e d  f i n a n c i a l  d a t a  an d  
f i n a n c i a l  d a t a  p r o d u c e d  a n d  u s e d  s o l e l y  w i t h i n  t h e  c o n f i n e s  
o f  a  p a r t i c u l a r  com pany . N um erous e x a m p le s  c a n  b e  c i t e d  
w h e re  t h i s  d i s t i n c t i o n  s i m p ly  h a s  n o t  b e e n  m ade . F o r  
e x a m p le ,  a c c o u n t i n g  d a t a  f o r  p u r p o s e s  o f  p u b l i c  r e p o r t i n g  
m u s t  a d h e r e  t o  s p e c i f i c a t i o n s  g o v e r n e d  b y  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  
a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s ,  one  o f  w h ic h  i n v o l v e s  p r o c e d u r a l  
c o n s i s t e n c y .  F o r  p u r p o s e s  o f  i n t e r n a l  m e a s u re m e n t  i n v o l v i n g  
f i r m  s e g m e n t s ,  p r o c e d u r a l  c o n s i s t e n c y  a s  w e l l  a s  s e g m e n ta l  
d a t a  u n i f o r m i t y  n e e d  n o t  e x i s t .  T h i s  s e n t i m e n t  was p r o b a ­
b l y  b e s t  e x p r e s s e d  b y  J o h n  H a r tm a n n  i n  h i s  1968  s p e e c h  t o  
t h e  T u la n e  Symposium when h e  r e p o r t e d i
" I n t e r n a l  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  a r e  t h o s e  w h ic h  
w ork  f o r  a  p a r t i c u l a r  com pany . T h e re  i s  n o  n e e d  f o r  
th em  t o  h a v e  b e e n  a c c e p t e d  b y  a n y o n e  e l s e ,  n o r  n e e d  
t h e y  be  c o n s i s t e n t  e i t h e r  com panyw ide  o r  f ro m  p e r i o d  
t o  p e r i o d . ' * ! ?
J o h n  J .  H a r tm a n n ,  "A View f ro m  M a n a g e m e n t ,"  P u b l i c  
R e p o r t i n g  b y  C o n g lo m e r a te s  (New J e r s e y i  P r e n t i c e - H a l l ,  
I n c . ,  1 9 6 8 ) ,  p .  6 7 ,  c i t e d  b y  R. K . M a u tz ,  F i n a n c i a l  
R e p o r t i n g  b y  D i v e r s i f i e d  C om p an ies  (New Y o rk i  F i n a n c i a l  
E x e c u t i v e s  R e s e a r c h  F o u n d a t io n ,  1 9 6 8 ) ,  p .  2 3 .
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The f o r e g o i n g  i s  n o t  i n t e n d e d  t o  im p ly  t h a t  d a t a  f o r  
i n t e r n a l  p u r p o s e s  s h o u l d  n o t  m e e t  r i g o r o u s  s t a n d a r d s j  
r a t h e r ,  t h e  p r i m a r y  p o i n t  t o  b e  made i s  t h a t  m an a g em en t,  
u s i n g  i t s  own i n t e r n a l  s t a n d a r d s ,  s h o u l d  b e  a b l e  t o  g e n e r ­
a t e  r e l e v a n t  d a t a  f o r  e a c h  t y p e  o f  s i t u a t i o n  o r  e v a l u a t i v e  
n e e d  t h a t  a r i s e s .  I n  s u b s e q u e n t  c h a p t e r s ,  f u r t h e r  e v i d e n c e  
w i l l  b e  p r o v i d e d  r e l e v a n t  t o  t h e  p r e m i s e  t h a t  i n  t o d a y ' s  
t e c h n o l o g i c a l l y  s o p h i s t i c a t e d  a n d  co m p lex  c o r p o r a t e  s o c i e t y ,  
t h e r e  s t i l l  e x i s t s  a  s t r o n g  r e l i a n c e  on g e n e r a l l y  a c c e p t e d  
a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  f o r  i n t e r n a l l y - o r i e n t e d  e v a l u a t i o n s .  
T h i s ,  i n  i t s e l f ,  i s  n o t  t o o  s u r p r i s i n g  when one c o n s i d e r s  
t h e  f a c t  t h a t  c o n v e n t i o n a l  a c c o u n t i n g  s y s te m s  h a v e  t e n d e d  
t o  g row  i n  r e s p o n s e  t o  e x t e r n a l  f o r c e s .  A c c o r d i n g l y ,  i n  
t h e  w o rd s  o f  F a i r «
"V ery  few  p e o p l e  i n  b u s i n e s s  h a v e  h a d  t h e  o p p o r ­
t u n i t y  t o  r e f l e c t  on  t h e  way i n  w h ic h  t h e  a c c o u n t i n g  
m o d e l d e v e l o p e d ,  p a r t i c u l a r l y  on  how a n  i n s t r u m e n t  
w e l l  a d a p t e d  t o  d e t e c t  f r a u d  a n d  m e a s u re  t a x  l i a b i l i t y  
h a s  g r a d u a l l y  b e e n  u s e d  a s  a  g e n e r a l  i n f o r m a t i o n  
s o u r c e .  H a v in g  becom e a c c u s to m e d  t o  i n f o r m a t i o n  p r e ­
s e n t e d  i n  t h i s  fo rm ,  b u s i n e s s  p e o p l e  h a v e  a d a p t e d  
t h e i r  c o n c e p t s  a n d  p a t t e r n s  o f  t h o u g h t  and  com m unica­
t i o n  t o  i t  r a t h e r  t h a n  a d a p t i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  t o  t h e  
jo b  o r  p e r s o n .  . . " 1 8
F irm  V e r s u s  Segm ent E v a l u a t i o n
When a  f i r m  i s  o r g a n i z e d  a r o u n d  i n v e s t m e n t  c e n t e r s ,
1 8 W il l ia m  R. F a i r ,  "The N e x t  S t e p  i n  M anagem ent Con­
t r o l s , "  M anagem ent C o n t r o l  S y s t e m s , e d .  A la n  J .  Rowe 
(New York* J o h n  W ile y  a n d  S o n s ,  I n c . ,  i 9 6 0 ) ,  p p .  2 2 9 - 2 3 0 ,  
c i t e d  b y  C h a r l e s  T . H o m g r e n ,  " C h o o s in g  A l t e r n a t i v e  A c co u n t­
i n g  P r a c t i c e s  f o r  R e p o r t i n g  t o  M a n a g e m e n t ," N .A .A . B u l l e t i n . 
44  ( S e p te m b e r ,  1 9 6 2 ) ,  3 .
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i t  i s  g e n e r a l l y  d e s i r a b l e  t o  h a v e  t h e  sum o f  a l l  t h e  
i n d i v i d u a l  se g m en t  r e s o u r c e s  a n d  e a r n i n g s  e q u a l  t o  t h a t  
d e t e r m i n e d  f o r  t h e  com pany a s  a  w h o le — a t  l e a s t  t h i s  i s  t h e  
s e n t i m e n t  i m p l i e d  b y  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i ­
p l e s .  The j u s t i f i c a t i o n  f o r  t h i s  e q u a l i t y  i s  t h a t  i t  i s  
e a s i e r  t o  make i n t e r s e g m e n t  p e r f o r m a n c e  c o m p a r i s o n s  a n d  
a l s o  a v o i d s  t h e  p r o b l e m  o f  e s t a b l i s h i n g  one  s t a n d a r d  r a t e  
o f  r e t u r n  f o r  t h e  com pany a s  a  w h o le  a n d  a n o t h e r  r e t u r n  r a t e  
f o r  e a c h  o f  i t s  co m po nen t p a r t s .  I n  d i s p u t e  o f  t h e s e  
a r g u m e n t s - - s i n c e  m anagem ent i s  c o n c e r n e d  w i t h  s e g m e n t a l  
e v a l u a t i o n  i n  i t s e l f — i t  i s  i m m a t e r i a l  t h a t  t h e  b a s i s  on 
w h ic h  t h i s  e v a l u a t i o n  i s  fo rm e d  d i f f e r s  f ro m  e i t h e r  o t h e r  
s e g m e n ts  o r  t h e  b a s i s  u s e d  i n  e x t e r n a l  c o r p o r a t e  r e p o r t i n g .  
I n  a d d i t i o n ,  t h e  s y n e r g i s t i c  e f f e c t  o f  c o n s o l i d a t e d  e f f o r t s  
on t h e  c o r p o r a t e  l e v e l  s h o u l d  c a u s e  t h e  c o m b in ed  r e s u l t s  
o f  t h e  w h o le  t o  b e  g r e a t e r  t h a n  t h e  sum o f  i t s  s e p a r a t e  
p a r t s .  T h e r e f o r e ,  t h e  sum o f  s e g m e n t a l  a c t i v i t y  n e e d  n o t  
and  m o s t  l i k e l y  s h o u l d  n o t  e q u a l  t h e  sum o f  t h e  w h o le .
What i s  o f  s i g n i f i c a n c e  i s  t h a t  s e g m en t m a n a g e r s  r e a l i z e  
t h a t  a n y  a c t i o n s  t a k e n  on t h e i r  p a r t  s h o u l d  c o n t r i b u t e  t o ,  
n o t  d e t r a c t  f ro m , o b t a i n m e n t  o f  o v e r a l l  c o r p o r a t e  g o a l s .
Segm ent M an ag er  V e r s u s  Segm ent E v a l u a t i o n
Much o f  t h e  l i t e r a t u r e  w r i t t e n  on t h e  s u b j e c t  o f  
d e c e n t r a l i z e d  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n  f a i l s  t o  d i s t i n g u i s h  
b e tw e e n  t h e  se g m e n t  a n d  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  i n  p e r f o r m a n c e  
m e a s u re m e n t .  The e n d  r e s u l t  o f  f a i l i n g  t o  d raw  t h i s
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d i s t i n c t i o n  t h r o u g h  b o u n d a r y  l i n e  d e f i n i t i o n  i s  p o s s i b l e  
s u b o p t i m a l  b e h a v i o r .  T h i s  p o t e n t i a l  s u b o p t i m i z a t i o n  p r o b ­
lem  w i l l  b e  d i s c u s s e d  i n  a d d e d  d e t a i l  i n  s u c c e e d i n g  c h a p t e r s .  
The f o c u s  o f  t h i s  l a t e r  d i s c u s s i o n  w i l l  c e n t e r  on p r o p e r  
v e r s u s  im p r o p e r  m a n a g e r i a l  m o t i v a t i o n  i n  p r o v i d i n g  a  c a u s e -  
a n d - e f f e c t  r e l a t i o n s h i p .
The abov e  s e c t i o n  i l l u s t r a t e s  how i m p e r f e c t  a n d  
u n r e f i n e d  t h e  i n t e r n a l  m e a su re m e n t  f ram e w o rk  a c t u a l l y  i s  
a n d  i s o l a t e s  some s p e c i f i c  p r o b le m s  t h a t  e x i s t .  I n  a d d i ­
t i o n ,  t h e  t e n d e n c y  f o r  s e g m e n t a l  i n t e r c h a n g e  w i t h  o t h e r  
s e g m e n ts  c o u p le d  w i t h  t h e  s u p p o r t  w h ic h  one  s e g m e n t  l e n d s  
t o  a n o t h e r  a n d  t h e  c o m p a n y 's  p l a n s  f o r  one  s e g m e n t  v e r s u s  
a n o t h e r ,  a l l  com bine  t o  make t h e  e v a l u a t i o n  o f  i n d i v i d u a l  
s e g m e n ts  a n d  t h e i r  m anagem en t m o s t  d i f f i c u l t .  The n e x t  
s e c t i o n  d i s c u s s e s  t h e  m e a su re m e n t  t o o l s  t h a t  a r e  u s e d  i n  
a t t e m p t i n g  t o  r e s o l v e  t h i s  e v a l u a t i o n  p r o b l e m .
INVESTMENT CENTER PERFORMANCE EVALUATION TOOLS
I n  m e a s u r i n g  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  an  i n v e s t m e n t  c e n t e r  
m a n a g e r ,  t h e r e  a r e  tw o b a s i c  p h i l o s o p h i c a l  a p p r o a c h e s i  
M e asu rem en t  a n d  e v a l u a t i o n  o f  p r o f i t  a n d  i n v e s t m e n t  c a n  be  
p e r f o r m e d  a s  s e p a r a t e  e v a l u a t i o n s ,  o r  p r o f i t  a n d  i n v e s t m e n t  
c a n  be  c o m b in ed  i n t o  a  s i n g l e  m e a su re  o f  m a n a g e r i a l  e f f e c ­
t i v e n e s s .  T hose  c o r p o r a t i o n s  t h a t  h a v e  r e s o r t e d  t o  t h i s  
l a t t e r  m e a s u re m e n t  p h i l o s o p h y  h a v e  a t t e m p t e d  t o  a c c o m p l i s h  
t h e i r  o b j e c t i v e  t h r o u g h  e i t h e r  t h e  c a l c u l a t i o n  o f  a  r a t i o
^9
r e f e r r e d  t o  a s  r e t u r n  on  i n v e s t m e n t  (ROI) o r  t h r o u g h  a  
r e l a t e d  m e a s u re  known a s  r e s i d u a l  in c o m e .  I n  a p p l y i n g  
e i t h e r  m e a s u r e ,  t h e  "b as ic  t h e o r y  i s  t h e  sam e; t h i s  i s ,  i f  
e a c h  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r  e a r n s  a  s a t i s f a c t o r y  r e t u r n  
on t h e  i n v e s t m e n t  h e  e m p lo y s ,  t h e n  t h e  com pany a s  a  w h o le  
s h o u l d  a l s o  e a r n  a  s a t i s f a c t o r y  r e t u r n .
The e x t e n t  t o  w h ic h  e a c h  o f  t h e  a b o v e  e v a l u a t i v e  t o o l s  
i s  e m p lo y ed  i n  t h e  a s s e s s m e n t  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r ­
i a l  p e r f o r m a n c e  i s  p r o v i d e d  b y  TABLE 8 ( p a g e  50) a n d  TABLE 
9 (p a g e  51)*  T h e se  t a b l e s  show t h a t  a  s u b s t a n t i a l  n um b er  
o f  l a r g e  U. S .  i n d u s t r i a l  f i r m s — 97 p e r c e n t — u t i l i z e  
r e t u r n  on  i n v e s t m e n t  i n  e v a l u a t i n g  m a n a g e r i a l  s e g m e n t s .  
A l th o u g h  t h e  r e l a t e d  s t a t i s t i c s  f o r  t h e  u s e  o f  t h e  r e s i d u a l  
incom e c o n c e p t — 1^  p e r c e n t — a r e  n o t  n e a r l y  so  i m p r e s s i v e ,  
t h e  r e a d e r  m u s t  be  m i n d f u l  o f  t h e  f a c t  t h a t  t h e  r e s i d u a l  
incom e a p p r o a c h  w as v i r t u a l l y  u n h e a r d  o f  j u s t  t e n  y e a r s  
a g o .  A d d i t i o n a l l y ,  i t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  o n l y  2 p e r c e n t  
o f  t h e  f i r m s  w h ic h  em p loy  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  
do n o t  u s e  e i t h e r  fo rm  o f  e v a l u a t i o n ,  w h i l e  13  p e r c e n t  
o f  t h e s e  f i r m s  u s e  b o t h  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  a n d  r e s i d u a l  
incom e m e a s u r e s .
Due t o  t h e  g r e a t e r  c u r r e n t  i m p o r t a n c e  o f  ROI i n  
m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n ,  a s  i n d i c a t e d  b y  t h e  
a b o v e  tw o t a b l e s ,  t h e  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  i n c l u d e d  i n  
t h i s  s t u d y  e m p h a s i z e s  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  ROI o n l y  i n  i t s  
t e s t  p h a s e s .  A c o n t e x t u a l  e x a m i n a t i o n  o f  e a c h  e v a l u a t i v e
TABLE 8
INVESTMENT CENTER PERFORMANCE EVALUATIVE TOOLS 








INVESTMENT CENTER EVALUATIVE TOOLS
DOES NOT 


















A p p l i a n c e s / E l e c t r o n i c s ,  . . 11 10 1 11 1
C h e m i c a l s / P h a r m a c e u t i c a l s  . 27 23 4 27 4
C o m m u n ic a t io n s ,  . .................... 4 3 1 4 1
C o m p u te r s /O f f i c e  E q u ip m e n t , 6 5 1 1 6 1
F o o d /B e v e r a g e s /T o b a c c o ,  . . 23 1 17 5 1 22 5
I n d u s t r i a l  E q u ip m e n t .  . , , 22 19 2 1 20 3
L e i s u r e / S p o r t i n g  G oods . , . 4 1 3 4 3
P a p e r / P a p e r  P r o d u c t s .  . . . 15 14 1 j 15 1
P e t r o le u m  P r o d u c t s / R e f i n i n g 16 1 15 15
S c i e n t i f i c / A e r o s p a c e .  . . . 4 4 t*
T e x t i l e s / A p p a r e l .  . . . . . 18 15 3 18 3
V e h i c l e s / V e h i c l e  P a r t s .  . . 21 1 19 1 20 1
Wood P r o d u c t s / C o n s t r u c t i o n . 15 12 3 !5 3
M e t a l s / O t h e r  I n d u s t r i e s  . . 29 1 23 5 28 5
T o t a l  Number o f  F i rm s  . . . 215 4 180 2 29 209 31
P e r c e n t a g e  R a t e s .......................... 100# 2# 84# Vfo 1395 97# 14#
SOURCEi C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e ,  
♦ I n f o r m a t i o n  d e r i v e d  from  TABLE 5« o
TABLE 9
INVESTMENT CENTER PERFORMANCE EVALUATIVE TOOLS 







INVESTMENT CENTER EVALUATIVE TOOLS
DOES NOT 

















FIRMSAT LEAST -  LESS THAN
No Minimum -  {[5200 M i l l i o n 1 10 3 13 3
SJ200 M i l l i o n  -  i5350 M i l l i o n 46 41 1 4 45 5
55350 M i l l i o n  -  5|5500 M i l l i o n 36 26 10 36 10
55500 M i l l i o n  -  $58 0 0 M i l l i o n 37 1 31 5 36 5
558 0 0 M i l l i o n  - 51 B i l l i o n  . 7 7 7
$1 B i l l i o n  -  552 B i l l i o n  . 35 1 30 4 34 4
$2 B i l l i o n  -  No Maximum , 40 1 35 1 3 38 4
T o t a l  Number o f F irm s  . , . 215 4 180 2 29 [ 209 31
P e r c e n t a g e  R a t e s ......................... 100?£ 2% 84 % 195 1395 [ 97% 14#
SOURCEt C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e ,  
• I n f o r m a t i o n  d e r i v e d  from  TABLE 6 ,
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t o o l  f o l l o w s .
RETURN ON INVESTMENT
As shown i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n ,  n e a r l y  e v e r y  m a jo r  
d e c e n t r a l i z e d  i n d u s t r i a l  f i r m  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  t o d a y  
u t i l i z e s  some a d a p t a t i o n  o f  r e t u r n  on  i n v e s t m e n t  i n  t h e  
m e a s u re m e n t  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e .
I n  t h i s  r e s p e c t ,  t h e r e  a r e  b a s i c a l l y  tw o m a j o r  fo rm s  t h a t  
ROI c a n  a s s u m e .  E ac h  o f  t h e s e  fo rm s  i s  d e s i g n e d  t o  m ee t  a  
d i f f e r e n t  e v a l u a t i v e  n e e d .  T h ese  a d a p t a t i o n s  a r e i 19
1 .  C ash  r e t u r n ,  w h ic h  i s  u s e d  i n  t h e  e v a l u a t i o n  o f  
e c o n o m ic  p e r f o r m a n c e ,  a n d  c o n s i s t s  o f  t h e  r a t i o  o f  c a s h  
incom e  t o  c a s h  i n v e s t e d  i n  t h e  s e g m e n t ,  a n d
2 .  O p e r a t i n g  r e t u r n ,  w h ic h  i s  u s e d  i n  t h e  e v a l u a t i o n  
o f  s e g m e n t a l  o p e r a t i n g  p e r f o r m a n c e ,  a n d  c o n s i s t s  o f  t h e  
r a t i o  o f  o p e r a t i n g  in co m e  t o  o p e r a t i n g  i n v e s t m e n t .
T h i s  s t u d y  c o n c e r n s  i t s e l f  o n l y  w i t h  t h e  l a t t e r  fo rm  
o f  r e t u r n  on i n v e s t m e n t .  T h u s ,  t h e  i m p o r t a n t  t h i n g  t o  
k e e p  i n  m ind  i s  t h a t  t h e  ROI m e a s u re  i n v o l v e s  o p e r a t i n g  
e f f i c i e n c y ,  n o t  e c o n o m ic  v a l u e  a n d  a s  s u c h ,  t h e  i n v e s t m e n t  
b a s e  s h o u l d  c o n s i s t  o f  t h e  o p e r a t i n g ,  n o t  t h e  c a s h ,  v a l u e  
o f  t h e  a s s e t s  e m p lo y e d .  I n  an  o v e r a l l  s e n s e ,  FIGURE 2 
( p a g e  5 3 ) p r e s e n t s  a  c o n c e p t u a l  schem e i n  w h ic h  t h e  
r e l a t i o n s h i p  o f  f a c t o r s  a f f e c t i n g  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f
l^ E d w a rd  A. R a v e n s c r o f t ,  " R e tu r n  on I n v e s t m e n t !  F i t  
t h e  M ethod  t o  Your N e e d . " H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 38 
( M a r c h - A p r i l ,  i 9 6 0 ) ,  9 7 .
o p e r a t i o n a l  r e t u r n  on  i n v e s t m e n t  i s  i l l u s t r a t e d .
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FIGURE 2
RELATIONSHIP OF FACTORS AFFECTING RETURN ON INVESTMENT
As c a n  b e  s e e n  f ro m  FIGURE 2 ,  ROI a s  an  o p e r a t i n g  
p e r f o r m a n c e  m e a s u re  i s  a  t o o l  w h ic h  b r i n g s  t o g e t h e r  i n  one 
r a t i o  m o s t  o f  t h e  d i v e r s e  f a c t o r s  r e l a t i v e  t o  t h e  e a r n i n g  
p o w er e x h i b i t e d  b y  a  seg m en t  m a n a g e r .  I t  i s  a  m e a s u re  o f  
" e f f i c i e n c y "  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h i s  f o r m u l a  a t t e m p t s  t o  
r e l a t e  s e g m e n ta l  p r o f i t  ( o u t p u t )  t o  t h e  i n v e s t m e n t  em ploy ed  
i n  e a r n i n g  t h i s  p r o f i t  ( i n p u t ) .  I t  i s  o b v i o u s  t h a t  t h e  
r e t u r n  c o u ld  be  c a l c u l a t e d  s i m p ly  b y  d i v i d i n g  o p e r a t i n g  
incom e b y  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e .  To do s o ,  h o w e v e r ,  i s  t o
5^
o b s c u r e  c r i t i c a l  f a c t o r s  w h ic h  a f f e c t  t h e  o v e r a l l  r e t u r n .
The e a r n i n g s  r a t i o  co m p o n e n t  show s t h e  c o s t - p r i c e  r e l a t i o n ­
s h i p  a n d  i n d i c a t e s  t h e  s p r e a d  b e tw e e n  r e v e n u e s  a n d  e x p e n s e s  
d u r i n g  t h e  p e r i o d  i n  q u e s t i o n .  The i n v e s t m e n t  t u r n o v e r  o r  
v e l o c i t y  co m pon en t p r o v i d e s  a n  i n d i c a t i o n  o f  m a n a g e m e n t s  
e f f i c i e n c y  i n  u s i n g  t h e  a s s e t s  a t  i t s  d i s p o s a l  t o  g e n e r a t e  
s a l e s  v o lu m e ,  a n d  i n  e s s e n c e ,  show s t h e  r e l a t i v e  e f f i c i e n c y  
w i t h  w h ic h  a  se g m e n t  u t i l i z e s  t h e s e  r e s o u r c e s  i n  e a r n i n g  
i t s  p r o f i t s .  I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  n e i t h e r  t h e  e a r n i n g s  
r a t i o  n o r  t h e  t u r n o v e r  r a t i o  a l o n e  p r o v i d e s  a n  a d e q u a t e  
m e a s u re  o f  o p e r a t i n g  e f f i c i e n c y ,  due  t o  t h e  f a c t  t h a t  t h e  
f o r m e r  i g n o r e s  t h e  u t i l i z a t i o n  o f  a s s e t s  w h i l e  t h e  l a t t e r  
i g n o r e s  p r o f i t a b i l i t y  on  s a l e s .  T h e r e f o r e ,  b o t h  r a t i o  
r e s u l t s  m u s t  b e  c o m b in ed  i n  o r d e r  t o  m e a s u r e  e f f i c i e n t  
s e g m e n ta l  e a r n i n g  p o w e r .
R e tu r n  on i n v e s t m e n t  i s  a  m e a s u re  o f  " e f f e c t i v e n e s s "  
t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  f i n a l  r e t u r n  r e s u l t s  a r e  c o m p a red  
w i t h  p r e e s t a b l i s h e d  o b j e c t i v e  se g m e n t  g o a l s  o r  t a r g e t  r a t e s .  
The e x t e n t  t o  w h ic h  s e g m e n t a l  t a r g e t  r a t e s  a r e  em p lo y ed  i n  
t h e  f i r m s  s u r v e y e d ,  a n d  t h e  c r i t e r i a  u s e d  t o  d e t e r m i n e  
t h e s e  t a r g e t  r a t e s  i s  shown i n  TABLE 10 ( p a g e  5 5 ) •  T h i s  
t a b l e  i n d i c a t e s  t h a t  82 p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  u s i n g  ROI 
e s t a b l i s h  ROI t a r g e t  r a t e s .  E q u a l l y  i m p o r t a n t  i s  t h e  f a c t  
t h a t  83  p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  t h a t  e s t a b l i s h  t a r g e t  r a t e s  
s e t  d i f f e r e n t  g o a l  o b j e c t i v e s  f o r  d i f f e r e n t  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  m a n a g e r s .  T h u s ,  t h e  u n i q u e n e s s  o f  one  i n v e s t m e n t
TABLE 10
ANALYSIS OF RETURN ON INVESTMENT EVALUATIVE TOOL:
ROI TARGET RATES
RETURN ON INVESTMENT TARGET RATES











Are r e t u r n  on i n v e s tm e n t  t a r g e t  
r a t e s  e s t a b l i s h e d ?  . . . . . . . 37 18# 172 82# 209
I f  YES, a r e  t h e  e s t a b l i s h e d  ROI 
t a r g e t  r a t e s  t h e  same f o r  a l l  
i n v e s t m e n t  c e n t e r  s e g m e n ts ? .  . . 143 83# 29 17# 172
ROI T a r g e t  R a te  B a s i s :
C o r p o r a t e  r a t e  o f  r e t u r n  . . . . .
C o r p o r a t e  c o s t  o f  c a p i t a l ....................







F u t u r e  o r  b u d g e te d  p r o f i t ....................





T o t a l  R e sp o n se  t o  I n q u i r y .  . . . . . 309* 180#* 172
SOURCE: C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e .
•R e s p o n s e  p e r c e n t a g e  e x c e e d s  100# b e c a u s e  75 o u t  o f  172 f i r m s  gave  m u l t i p l e  
a n s w e r s  t o  t h i s  i n q u i r y .
c e n t e r  v e r s u s  a n o t h e r  ( i . e . ,  s i z e ,  a g e ,  c o m p o s i t i o n ,  l o c a ­
t i o n ,  a n d  o p e r a t i n g  e n v i r o n m e n t )  i s  a t  l e a s t  p a r t i a l l y  
a c k n o w le d g e d .  O th e r  d i f f e r e n c e s  su c h  a s  g ro w th  r a t e s  an d  
v a r y i n g  d e g r e e s  o f  r i s k  a r e  m ore d i f f i c u l t  t o  a s c e r t a i n  
a n d ,  t h e r e f o r e ,  a r e  o f t e n  n o t  a c k n o w le d g e d  i n  t h e  m e a s u r e ­
m en t a t  a l l .  T h u s ,  a l l  f o r c e s  a f f e c t i n g  s e g m e n ta l  a c t i v i t y  
a r e  n o t  p e r c e i v e d  w i t h  e q u a l  c l a r i t y ,  n o r  do t h e s e  f o r c e s ,  
e v en  when r e c o g n i z e d ,  a lw a y s  w ork  i n  t h e  same d i r e c t i o n  o r  
p a t t e r n .  As s u c h ,  e v e n  w i t h  t h e  u s e  o f  d i f f e r e n t i a l  t a r ­
g e t  r a t e  o b j e c t i v e s ,  ROI a s  a  m e a s u re  o f  m a n a g e r i a l  e f f e c ­
t i v e n e s s  i s  o n l y  r e a l i s t i c a l l y  e f f e c t i v e  i f  t h e  f a c t o r s  
c o n t r i b u t i n g  t o  i n v e s t m e n t  c e n t e r  u n i q u e n e s s  a r e  r e c o g n i z e d ,  
u n d e r s t o o d ,  a n d  p r o v i d e d  f o r .  L a s t l y ,  i t  s h o u l d  be  n o t e d  
t h a t  t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f  f i r m s  u s e  m u l t i p l e  c r i t e r i a  i n  
e s t a b l i s h i n g  se g m e n t  m anagem en t t a r g e t  g o a l s .  I n  a n  o v e r ­
a l l  s e n s e ,  a n d  i n  l i n e  w i t h  t h e  Du P o n t  s y s te m  ( a s  ROI i s  
f r e q u e n t l y  n a m e d ) , i t  a p p e a r s  t h a t  s e g m e n ta l  e f f e c t i v e n e s s  
i s  p r i m a r i l y  ju d g e d  b y  t h e  se g m e n t  m a n a g e r ' s  a b i l i t y  t o  
s a t i s f y  a  p r o j e c t e d  ROI g o a l ,  n o t  b y  h i s  a b i l i t y  t o  l i v e  
w i t h i n  s e t  b u d g e t  c o n s t r a i n t s . 20 F o r  e x a m p le ,  i n  t h e  
s h o r t  r u n ,  a  s e g m e n t  m a n a g e r  may i n f l u e n c e  t h e  e a r n i n g s  
r a t i o  o r  i n v e s t m e n t  t u r n o v e r  i n  a  num ber o f  w a y s i  The 
e a r n i n g s  r a t i o  c a n  be  i n f l u e n c e d  b y  r e d u c i n g  c o s t s  o r  by  
i n c r e a s i n g  s a l e s  vo lum e ( a n d  t h e r e f o r e  p r o f i t s )  t h r o u g h  a
2 ° j o h n  D e a rd e n ,  "C ase  A g a i n s t  ROI C o n t r o l , "  H a r v a r d  
B u s i n e s s  R e v ie w , 47  (M a y -Ju n e ,  I 9 6 9 ) ,  1 2 5 .
m o d i f i c a t i o n  o f  t h e  s a l e s  p r i c e  a n d  m a r k e t i n g  s t r a t e g y  
w i t h i n  t h e  c o n s t r a i n t s  im p o s e d  "by c o m p e t i t i o n .  The t u r n ­
o v e r  r a t i o  c a n  be  i n f l u e n c e d  b y  w o r k in g  t h e  c a p i t a l  e m p lo y ed  
m ore i n t e n s e l y ,  b y  c o n v e r t i n g  p a r t  o f  t h e  p l a n t  t o  o t h e r  
p r o d u c t  l i n e s  ( t h e r e b y  s p r e a d i n g  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e ) ,  o r  
by  s im p ly  e l i m i n a t i n g  p a r t  o f  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  i t s e l f . 2  ^
I n  t h i s  l a t t e r  c a s e ,  i f  a  se g m e n t  m a n a g e r* s  r e t u r n  g o a l  
i s  5 p e r c e n t  a f t e r  t a x e s ,  a  r e d u c t i o n  o f  one d o l l a r  i n  t h e  
i n v e s t m e n t  b a s e  h a s  t h e  same i m p a c t  on p e r f o r m a n c e  a s  a  
1 0 - c e n t  s a v i n g s  i n  c o s t  o r  a  1 0 - c e n t  i n c r e a s e  i n  p r o f i t s  
from  a d d e d  r e v e n u e s  ( a s s u m in g  a  50  p e r c e n t  t a x  b r a c k e t ) .  
N a t u r a l l y ,  some o f  t h e  d e c i s i o n  a c t i o n s  s t a t e d  ab o v e  h a v e  
r e c i p r o c a l  e f f e c t s  on b o t h  e l e m e n t s  o f  t h e  ROI e q u a t i o n  a s  
w e l l  a s  l o n g - t e r m  i m p l i c a t i o n s  f o r  b o t h  t h e  seg m en t a n d  
t h e  com pany a s  a  w h o le .  T h e r e f o r e ,  p r i o r  t o  im p le m e n t in g  
a n y  c h a n g e s ,  i t  i s  i m p o r t a n t  t h a t  f u l l  a p p r a i s a l  o f  e a c h  
f a c t o r  on a  s h o r t  a n d  l o n g - t e r m  b a s i s  b e  i n i t i a t e d .
As a  m e a su re  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  p e r f o r ­
m an ce ,  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  i s  s a i d  t o  p o s s e s s  t h e  f o l l o w -  
PPi n g  s t r e n g t h s
1 .  ROI i s  a  c o m p re h e n s iv e  m e a s u r e ,  i n f l u e n c e d  b y
2 *I b i d . ,  p .  126 ; s e e  a l s o  D u d le y  S t e w a r t ,  "The S e a r c h  
f o r  a  B u s i n e s s  S u r v i v a l  C o e f f i c i e n t !  The R o le  o f  R O I,"  The 
J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y , 123 ( A p r i l ,  1967)1  62 a n d  H a rv e y  0 .  
E d so n ,  " R e tu r n  on I n v e s t m e n t*  A n a l y s i s  b y  S y n t h e s i s , "  The 
Ohio C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t , S p r i n g ,  19o9» p .  7 6 .
? P R o b e r t  N. A n th o n y , J o h n  D e a rd e n ,  a n d  R i c h a r d  F . 
V a n c i l ,  M anagem ent C o n t r o l  S y s t e m s , ( r e v .  e d . ;  I l l i n o i s !  
R i c h a r d  D. I r w i n ,  I n c . ,  1 9 7 2 ) ,  p .  3 3 7 .
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e v e r y t h i n g  t h a t  h a s  o c c u r r e d  w h ic h  a f f e c t s  t h e  f i n a n c i a l  
s t a t u s  o f  a  s e g m e n t .  F u r t h e r ,  ROI i s  a  m eans o f  m ak in g  
t h e  g o a l s  o f  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  c o n g r u e n t  w i t h  t h o s e  o f  
t h e  o v e r a l l  c o r p o r a t i o n !  t h a t  i s ,  i f  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  
m a x im iz e s  h i s  r e t u r n  g o a l ,  i t  s h o u l d  a u t o m a t i c a l l y  f o l l o w  
t h a t  t h e  t o t a l  com pany a l s o  m a x im iz e s  i t s  r e t u r n .
2 .  ROI p r o v i d e s  an  i n c e n t i v e  t o  u s e  e x i s t i n g  a s s e t s  
t o  t h e i r  f u l l e s t  a n d  t o  a c q u i r e  a d d i t i o n a l  r e s o u r c e s  o n l y  
when t h e y  a r e  l i k e l y  t o  i n c r e a s e  t h e  r e t u r n  r a t i o .  I n  
o t h e r w o r d s ,  ROI m e a s u r e s  how w e l l  t h e  seg m en t  m a n a g e r  u s e s  
h i s  p r o p e r t y  a n d  r e s o u r c e s  t o  g e n e r a t e  se g m en t p r o f i t s .  
T h u s ,  b y  i n c l u d i n g  new i n v e s t m e n t s  i n  t h e  p e r f o r m a n c e  b a s e ,  
t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  ROI w i l l  b e  a u t o m a t i c a l l y  a f f e c t e d  
i n  an  a d v e r s e  w ay when a c t u a l  p r o f i t s  f a i l  t o  m ee t  t h o s e  
l e v e l s  o r i g i n a l l y  p r o j e c t e d .
3 .  ROI i s  a  common d e n o m i n a t o r .  As s u c h ,  r e s u l t i n g  
se g m en t m a n a g e r  p e r f o r m a n c e  c a n ,  i f  d e s i r e d ,  b e  com p ared  
w i t h  o t h e r  p e r f o r m a n c e  r a t i n g s  w i t h i n  t h e  com pany . A ls o ,  
t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  ROI i s  e a s i l y  u n d e r s t o o d .  F o r  e x a m p le ,  
i f  a  s e g m e n t  m a n a g e r  e a r n s  3 p e r c e n t  a f t e r  t a x e s ,  t h e  f i r m  
a s  a  w h o le  c o u l d  r e a l i z e  m ore t h r o u g h  an  e x t e r n a l  i n v e s t ­
m ent i n  b o n d s .  C o n v e r s e l y ,  a  s e g m en t m a n a g e r  e a r n i n g  30 
p e r c e n t  a f t e r  t a x e s  i s  e a r n i n g  a  g r e a t e r  r e t u r n  t h a n  c o u ld  
b e  r e a l i z e d  on a l m o s t  a n y  t y p e  o f  a l t e r n a t i v e  u s e  o f  f u n d s .
I n  s h o r t ,  ROI i s  s u p p o s e  t o  r e s u l t  i n  e a c h  seg m en t 
m a n a g e r  o p t i m i z i n g  h i s  r e t u r n  w h ic h  s h o u l d ,  i n  t u r n ,  r e s u l t
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i n  a n  optim um  t o t a l  com pany r e t u r n .  S in c e  a  m a n a g e r  i s  
e v a l u a t e d  on h i s  a b i l i t y  t o  o p t i m i z e  ROI, he  w i l l  o b v i o u s l y  
b e  m o t i v a t e d  t o  do s o .  The e x t e n t  t o  w h ic h  t h e  a b o v e  ROI 
a d v a n t a g e s  s t i l l  e x i s t  due  t o  t h i s  m o t i v a t i o n  t e n d e n c y ,  
h o w e v e r ,  i s  q u e s t i o n a b l e  i n  v ie w  o f  R O I 's  f o l l o w i n g  w eak­
n e s s e s  i
1 .  The p r i m a r y  w e a k n e s s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  r e t u r n  on 
i n v e s t m e n t  m e a su re  i s  t h a t  i t  f o c u s e s  a t t e n t i o n  on t h e  
m a x i m iz a t i o n  o f  a  r a t i o  r a t h e r  t h a n  on an  im p ro v e m e n t  i n  
a b s o l u t e  p r o f i t s . A s  shown i n  FIGURE 3 im p ro v e m e n t  i n  
a  s e g m e n t ' s  ROI c a n  b e  i n v e r s e l y  r e l a t e d  t o  t h e  a s s o c i a t e d  
im p ro v e m e n t  i n  t o t a l  d o l l a r  p r o f i t s .  I n  o t h e r w o r d s ,  t h e  
se g m en t  p o s s e s s i n g  t h e  h i g h e s t  ROI i s  n o t  n e c e s s a r i l y  t h e  
m o s t  p r o f i t a b l e  se g m en t  w i t h i n  a  com pany.
I n v e s t m e n t  C e n t e r s  T o t a l
S egm ent A S egm ent B Company
I n v e s t m e n t  B a s e  $1 , 0 0 0  $5 , 0 0 0  $6 , 0 0 0
P r o f i t  E a r n e d   200  750  950
R e tu r n  on  I n v e s t m e n t  . . . 2 0 #  15# 16#
FIGURE 3
CONFLICT BETWEEN ROI AND PROFIT PERFORMANCE
I n  t h e  a b o v e  i l l u s t r a t i o n  t h e  c o n f l i c t  a r i s e s  b e c a u s e  
d e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  S egm ent A 's  ROI e x c e e d s  t h a t  f o r  
Segm ent B, Segm ent A ' s  p r o f i t  p e r f o r m a n c e  i s  l o w e r .
^ H a r o l d  B ie rm a n ,  J r . ,  " P ro b le m s  i n  C o m p u ta t io n  and  
Use o f  R O I,"  N .A .A . B u l l e t i n . 39 (D ecem b er,  1 9 5 7 ) ,  8 1 .
T h u s ,  i n  t h i s  c a s e ,  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  i s  b e i n g  m a x im iz e d  
a t  t h e  p o t e n t i a l  s a c r i f i c e  o f  t o t a l  p r o f i t  o p t i m i z a t i o n .
I n  a d d i t i o n  t o  t h e  c o n f l i c t  s i t u a t i o n  c i t e d  a b o v e ,  e m p h a s i s  
on r a t i o  a s  o p p o s e d  t o  d o l l a r  p r o f i t  im p ro v e m e n t  a l s o  
t e n d s  t o  r e t a r d  i n c e n t i v e  f o r  g r o w th  a n d  e x p a n s i o n .  I n  
o t h e r w o r d s ,  one  o f  t h e  e a s i e s t  w ays t o  i n c r e a s e  ROI o v e r  
t h e  s h o r t  r a n g e  i s  t o  c o n t a i n  o p e r a t i o n s  t o  t h e i r  p r e s e n t  
c a p a c i t i e s .  L a s t l y ,  t h e  s i t u a t i o n  i n  w h ic h  t h e  m a x im iz a ­
t i o n  o f  ROI a n d  t h e  m a x i m i z a t i o n  o f  o p e r a t i n g  p r o f i t s  
h o l d s  an  i n v e r s e  r e l a t i o n s h i p  g e n e r a l l y  o c c u r s  when 
i n v e s t m e n t  c e n t e r  m anagem en t h a s  d i s c r e t i o n a r y  c o n t r o l  
o v e r  a  s i g n i f i c a n t  p o r t i o n  o f  t h e i r  i n v e s t m e n t  b a s e .  Con­
v e r s e l y ,  i f  s e g m e n t  a s s e t s  a r e  c o m m it te d  o r  r e l a t i v e l y  
f i x e d  i n  n a t u r e  o v e r  t h e  s h o r t  r u n ,  t h e  m a x i m iz a t i o n  o f  
o f  t h e  ROI r a t i o  w o u ld  s i m u l t a n e o u s l y  a l s o  r e s u l t  i n  t h e  
m a x i m iz a t i o n  o f  a b s o l u t e  d o l l a r  p r o f i t s .
2 .  A n o th e r  w e a k n e s s  i n  ROI, c l o s e l y  r e l a t e d  t o  t h e  
a b o v e ,  i s  t h a t  a  s e g m e n t  e a r n i n g  a  h i g h e r  ROI t h a n  t h e  
c o r p o r a t i o n  a s  a  w h o le  i s  d i s c o u r a g e d  from  e n t e r i n g  an  
i n v e s t m e n t  s i t u a t i o n  w h e re  t h e  e x p e c t e d  ROI f a l l s  i n  
b e tw e e n .  F o r  e x a m p le ,  i n  t h e  s i t u a t i o n  i l l u s t r a t e d  i n  
FIGURE 3» S egm en t A 's  m anagem en t w o u ld  be  h i g h l y  r e l u c t a n t  
t o  a c c e p t  a n y  p r o p o s a l  y i e l d i n g  a n  ROI o f  l e s s  t h a n  20 
p e r c e n t ,  y e t  f o r  t h e  f i r m  a s  a  w h o le ,  a n y  p r o p o s a l  t h a t  
y i e l d s  a  r e t u r n  g r e a t e r  t h a n  16 p e r c e n t  s h o u l d  b e  u n d e r ­
t a k e n  w i t h i n  t h e  s e g m e n t s .  I n  t h e  s i t u a t i o n  d e s c r i b e d
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i n c o n s i s t e n c y  o r  l a c k  o f  c o n g r u e n c y  e x i s t s  b e tw e e n  segm en­
t a l  a n d  f i r m  o b j e c t i v e s .  C o r p o r a t e  s u b o p t i m i z a t i o n  may 
r e s u l t  a s  a  c o n s e q u e n c e  o f  t h i s  c o n f l i c t ,  b e c a u s e  m o t i v a ­
t i o n  a n d  e v a l u a t i o n  a r e  two s i d e s  o f  t h e  same c o i n .  I n  
e s s e n c e ,  a  se g m e n t  m a n a g e r  w i l l  be  m o t i v a t e d  t o  o p t i m i z e  
t h e  f a c t o r s  on w h ic h  h e  i s  t o  b e  e v a l u a t e d .  To i l l u s t r a t e  
s u b o p t i m a l  c o n f l i c t ,  c o n s i d e r  t h e  f o l l o w i n g  t r u e  s i t u a t i o n i
A se g m e n t  m a n a g e r  s c r a p p e d  some e q u ip m e n t  t h a t  
h e  was n o t  p r e s e n t l y  u s i n g  i n  o r d e r  t o  r e d u c e  t h e  
e f f e c t  o f  t h i s  r e s o u r c e  i n  h i s  i n v e s t m e n t  b a s e .
L a t e r ,  when t h i s  e q u ip m e n t  was n e e d e d  i n  o p e r a t i o n s , ,  
t h e  se g m e n t  m a n a g e r  s im p ly  p u r c h a s e d  new e q u i p m e n t . 2^
T h u s ,  t h e  a b o v e  s i t u a t i o n  show s t h a t  i n  an  a t t e m p t  t o  
im p ro v e  t h e  s h o r t - r u n  m e a s u re  o f  ROI, a  s e g m e n t  m a n a g e r  may 
be  m o t i v a t e d  t o  i n i t i a t e  d e c i s i o n  a c t i o n s  c o n t r a r y  t o  t h e  
c o m p a n y 's  l o n g - r u n  i n t e r e s t s .
3 .  The l a s t  m a jo r  w e a k n e s s  i n  ROI s te m s  f ro m  t h e  f a c t  
t h a t  ROI s i m p l i f i e s  a  v e r y  co m p lex  d e c i s i o n  p r o c e s s .  I n  
o t h e r w o r d s ,  ROI i s  t o o  s im p le  a  r u l e  on w h ic h  t o  b a s e  t h e  
a p p r o p r i a t e  t r a d e o f f  b e tw e e n  p r o f i t s  a n d  i n v e s t m e n t .  
A d d i t i o n a l l y ,  w i t h  ROI, t h e  same r e t u r n  r a t e  i s  a p p l i c a b l e  
t o  a l l  a s s e t s  w i t h i n  a  g i v e n  s e g m e n t .  T h is  c r e a t e s  a  
p r o b le m  b e c a u s e  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  a s s e t s  m ig h t  r e a l i s t i ­
c a l l y  b e  e x p e c t e d  t o  e a r n  d i f f e r e n t  r a t e s  o f  r e t u r n .  
F u r t h e r m o r e ,  a l t h o u g h  t h e  t r a d e o f f  b e tw e e n  i n v e s t m e n t  and  
p r o f i t  i s  a  c o n s t a n t  f a c t o r  w i t h i n  a n y  g i v e n  s e g m e n t ,  among
^ B r u c e  D, H e n d e r s o n  a n d  J o h n  D e a rd e n ,  "New S y s te m  f o r  
D i v i s i o n a l  C o n t r o l , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , kk  (S e p te m b e r -  
O c to b e r ,  1 9 6 6 ) ,  1 5 0 .
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d i f f e r e n t  s e g m e n ts  t h i s  t r a d e o f f  w i l l  d i f f e r  i f  t h e i r  
p r o f i t  g o a l s  d i f f e r .  C o n s e q u e n t l y ,  i d e n t i c a l  a s s e t s  l o c a t ­
ed  i n  d i f f e r e n t  s e g m e n ts  c o u l d  h e  s u b j e c t  t o  v a r y i n g  r e t u r n  
r a t e s .
I n  summary, i n  o r d e r  t o  m anage i n t e g r a t e d  a s s e t s  
s u c c e s s f u l l y ,  a  f i r m  m u s t  a c h i e v e  a  b a l a n c e  o f  r e s o u r c e s  
among i t s  i n t e r n a l  s e g m e n ts ,  a  b a l a n c e  t h a t  m a x im iz e s  
s h o r t - r u n  p r o f i t s  b u t  d o e s  n o t  s a c r i f i c e  t h e i r  l o n g - t e r m  
s t a b i l i t y .  From t h e  f o r e g o i n g ,  i t  w o u ld  seem  t h a t  t h e  ROI 
m e a s u r e ,  i n  i t s  p r e s e n t  fo rm , f a i l s  t o  a c c o m p l i s h  t h i s  
g o a l .
RESIDUAL INCOME
P e r h a p s  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  a d a p t a t i o n  o f  t h e  ROI
c o n c e p t  h a s  b e e n  t h e  r e s i d u a l  in co m e  a p p r o a c h ,  d e v e lo p e d  b y
26t h e  G e n e r a l  E l e c t r i c  Company i n  t h e  1 9 5 0 ' s .  U s in g  t h i s  
m e th o d  o f  e v a l u a t i o n ,  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  p e r f o r ­
m ance i s  m e a s u re d  a s  s e g m e n t a l  a c t u a l  p r o f i t s  m in u s  a  
p r e s c r i b e d  p e r c e n t a g e  c h a r g e  f o r  t h e  r e s o u r c e s  t h e  seg m en t 
m an a g e r  e m p lo y s  i n  h i s  o p e r a t i o n s .  C o n c e p t u a l l y ,  t h e  r e l a ­
t i o n s h i p  o f  f a c t o r s  a f f e c t i n g  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  r e s i d u a l  
incom e i s  i l l u s t r a t e d  i n  FIGURE k  ( p a g e  6 3 ) .
2 A n th o n y , D e a rd e n ,  a n d  V a n c i l ,  o p .  c i t . ,  p .  3 ^ 6 .
26 See t h e  " G e n e r a l  E l e c t r i c  Company" c a s e  i n  i b i d .
A l th o u g h  r e s i d u a l  in co m e  was d e v e l o p e d  i n  t h e
1 9 5 0 ' s ,  t h i s  c o n c e p t  was n o t  w i d e l y  u s e d  a s  a  p e r f o r ­
mance m e a s u re  u n t i l  a b o u t  10 y e a r s  a g o .
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I n t e r e s t  
C harge
C a p i t a l  o r  
I n t e r e s t  
R a te
O p e r a t i n g
Incom e
I n v e s t m e n t
B ase
FIGURE 4
RELATIONSHIP OF FACTORS AFFECTING RESIDUAL INCOME
*
U n l i k e  ROI, w h ic h  i s  a  r e l a t i v e  m e a s u r e ,  r e s i d u a l  
in co m e  i s  a  m e a s u re  i n  a b s o l u t e  d o l l a r s .  T h i s  e m p h a s i s  
t o w a r d  a  nu m b er  i n s t e a d  o f  a  r a t i o  p r o v i d e s  a  q u a l i t y  t h a t  
a i d s  i n  o v e rc o m in g  some o f  t h e  ROI l i m i t a t i o n s  p r e v i o u s l y  
d e s c r i b e d .  As a n  e x a m p le ,  c o n s i d e r  t h e  s i t u a t i o n  o u t l i n e d  
i n  FIGURE 3 ( p a g e  59) a n d  i n q u i r e i  W hich se g m e n t  m a n a g e r  
h a s  b e e n  t h e  m o s t  s u c c e s s f u l  i n  h i s  o p e r a t i n g  p e r f o r m a n c e ?
I n  a n s w e r i n g  t h i s  q u e s t i o n ,  a  c r i t e r i o n  m u s t  b e  e s t a b l i s h e d .  
I f  a b s o l u t e  p r o f i t  i s  t h e  t e s t ,  t h e  a n s w e r  i s  Segm en t B, 
h o w e v e r ,  i f  r a t e  o f  r e t u r n  i s  t h e  t e s t ,  t h e n  S egm ent A i s  
t h e  a n s w e r .  I n  a c t u a l i t y ,  t h e  r e s o l u t i o n  a s  t o  who h a s  b e e n  
t h e  m o s t  s u c c e s s f u l  m a n a g e r  i s  n o t  d e t e r m i n a b l e  w i t h o u t  
c o n s i d e r a t i o n  o f  t h e  r e q u i r e d  minimum e a r n i n g s  r a t e  t h a t  
j u s t i f i e s  t h e  u s e  o f  r e s o u r c e  f a c i l i t i e s  i n  e a c h  s e g m e n t .
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A ssum in g  t h a t  t h e  f i r m ' s  w e i g h te d  a v e r a g e  c o s t  o f  c a p i t a l  
r e p r e s e n t s  t h i s  minimum e a r n i n g s  r a t e ,  FIGURE 5 r e s t r u c t u r e s  
t h e  i n f o r m a t i o n  p r e v i o u s l y  shown i n  FIGURE 3 i n  o r d e r  t o  
h e l p  r e s o l v e  t h e  m anagem ent s u c c e s s  e v a l u a t i o n  c o n f l i c t .
The r e s u l t s  shown i n  FIGURE 5 a r e  b a s e d  on t h e  u s e  o f  
r e s i d u a l  incom e ( a s  o p p o s e d  t o  FIGURE 3 ' s  ROI) a s  t h e  
s u c c e s s  c r i t e r i o n  a n d  c o s t  o f  c a p i t a l  a s  t h e  c h a r g i n g  r a t e .
I n v e s t m e n t  C e n t e r s  T o t a l
S egm ent A Segm ent B Company
I n v e s t m e n t  B a s e ............................. $ 1 ,0 0 0  $5»000  $ 6 ,0 0 0
P r o f i t  E a r n e d ............................... 200  750 950
R e s i d u a l  Incom e ( L o s s )
A ssum in g  a  C o s t  o f  C a p i t a l
R a te  o f  j 1 2 ^   Q o  1 5 Q  2 3 0
1 5 $ .......................... 50 0 50
17*6.......................... 30 (1 0 0 )  ( 70 )
FIGURE 5
RESOLUTION OF CONFLICT BETWEEN ROI AND PROFIT RESULTS 
THROUGH RESIDUAL INCOME EVALUATION
FIGURE 5 i l l u s t r a t e s  t h a t  w h i l e  t h e  v e n t u r e  w h ic h  g i v e s  t h e  
h i g h e s t  r a t e  o f  r e t u r n  c a n  h e  p o i n t e d  t o  u n e q u i v o c a l l y ,  
t h e r e  i s  no  s im p le  a n s w e r  t o  t h e  q u e s t i o n  o f  w h ic h  o f  t h e s e  
i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r s  i s  m ore s u c c e s s f u l  i n  t e r m s  o f  
r e s i d u a l  incom e p e r f o r m a n c e W h i l e  Segm ent B ’ s  m an age­
m ent i s  m ore s u c c e s s f u l  a t  l o w e r  c h a r g i n g  r a t e s ,  S egm ent 
A 's  m anagem ent i s  m ore s u c c e s s f u l  a t  h i g h e r  c h a r g i n g  r a t e s .  
A m ere  c o m p a r i s o n  o f  r a t e s  o f  r e t u r n  ( a s  i l l u s t r a t e d  i n
^ S o l o m o n s ,  °P» c i t , ,  p p .  61 -63*
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FIGURE 3) o b s c u r e s  t h i s  f a c t .
The p r i m a r y  r e a s o n ,  h o w e v e r ,  f o r  p r e f e r i n g  a  se g m en t  
m a n a g e r  t o  m a x im iz e  r e s i d u a l  in co m e  r a t h e r  t h a n  ROI i s  
t h a t  t h e  l a t t e r  m e a s u re  may c a u s e  t h e  m a n a g e r  t o  be  u n w i l ­
l i n g  t o  e x p a n d  i n v e s t m e n t  i f  i t  w i l l  l o w e r  h i s  s e g m e n t ' s  
a v e r a g e  r e t u r n  r a t e ,  e v e n  th o u g h  t h e  i n c r e m e n t a l  d o l l a r  
r e t u r n  fro m  d o in g  so  i s  i n  e x c e s s  o f  c o s t .  A ssum ing  d i s ­
c r e t i o n a r y  a u t h o r i t y  o v e r  a  s e g m e n t ' s  i n v e s t m e n t  b a s e ,  t h e  
seg m en t m a n a g e r  u n d o u b t e d l y  w i l l  h a v e  a n  u p p e r  c e i l i n g  t o  
h i s  p o w e r  t o  e x p e n d  f u n d s  b u t  n o  lo w e r  l i m i t ,  a s  l o n g  a s  
t h e  d o l l a r  r e t u r n  e x c e e d s  t h e  c o s t  w h ic h  j u s t i f i e s  t h e  u s e  
o f  t h e  f u n d s  i n  q u e s t i o n .  I f ,  h o w e v e r ,  f u n d s  a r e  f i x e d  
i n s t e a d  o f  d i s c r e t i o n a r y ,  i t  w o u ld  b e  j u s t  a s  s a t i s f a c t o r y  
t o  h a v e  t h e  se g m en t  m a n a g e r  m ax im iz e  ROI, a s  t h i s  w o u ld  b e  
e q u i v a l e n t  t o  h i s  m a x im iz in g  t o t a l  a b s o l u t e  d o l l a r s  a s
n  28w e l l .
B e f o r e  t h e  m e a s u re  o f  r e s i d u a l  income c an  b e  d e te r m in e d ,  
tw o m a jo r  q u e s t i o n s  m u s t  b e  a n s w e re d !
1 .  How i s  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  d e f i n e d  a n d  w h a t  i s  i t s  
c o m p o s i t i o n ?
2 .  What b a s i s  i s  u s e d  f o r  e s t a b l i s h i n g  t h e  i n t e r e s t  
o r  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  c h a r g i n g  r a t e ?
The f i r s t  q u e s t i o n  w ou ld  h a v e  t o  b e  a n s w e re d  e v e n  i f  
ROI r a t h e r  t h a n  r e s i d u a l  incom e w as b e i n g  u s e d  a s  t h e  
e v a l u a t i o n  c r i t e r i o n .  As s u c h ,  d i s c u s s i o n  o f  i n v e s t m e n t
^ ® I b i d , ,  p p .  6 3 - 6*1 .
b a s e  s c o p e  a n d  c o m p o s i t i o n  w i l l  b e  d e f e r r e d  u n t i l  C h a p te r  
5 .  The s e c o n d  q u e s t i o n  r e l a t i v e  t o  c h a r g i n g  r a t e s  d o e s  n o t  
a r i s e  w i t h  t h e  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  c a l c u l a t i o n  b u t  i s  a  k e y  
f a c t o r  i n  t h e  m e a s u re m e n t  o f  r e s i d u a l i n c o m e .  I n  t h i s  
r e s p e c t ,  TABLE 11 ( p a g e  6 7 ) show s t h e  r e s u l t s  o f  p e r t i n e n t  
q u e s t i o n s  r e g a r d i n g  r e s i d u a l  in co m e  t h a t  w e re  p o s e d  t o  t h e  
c o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  t h e  s u r v e y  u s e d  i n  t h i s  s t u d y .  
T h is  t a b l e  show s t h a t  t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f  f i r m s  u s i n g  
r e s i d u a l  in co m e  e s t a b l i s h  t h e i r  c h a r g i n g  r a t e s  u s i n g  a s  
a  g u i d e  e i t h e r  t h e  f i r m ' s  c o s t  o f  d e b t - - 3 9  p e r c e n t — o r  t h e  
f i r m ' s  w e i g h t e d  a v e r a g e  c o s t  o f  c a p i t a l — 33 p e r c e n t .  T h is  
l a t t e r  b a s i s  seem s t o  b e  p a r t i c u l a r l y  a p p r o p r i a t e  s i n c e  
i t  w o u ld  e n c o u r a g e  a n  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r  t o  a c c e p t  
a l l  m a r g i n a l  r e i n v e s t m e n t  o r  new  p r o p o s a l s  f a v o r a b l e  t o  
t h e  company a s  a  w h o le .  At t h e  same t i m e ,  a n y  i n e f f i c i e n t  
o r  u n p r o f i t a b l e  u s e  o f  c o r p o r a t e  r e s o u r c e s  w o u ld  be  
p e n a l i z e d .  I n  a d d i t i o n ,  a  f i r m  c h a r g i n g  r a t e  b a s i s  ( a s  
o p p o se d  t o  a  s e g m e n t  r a t e  b a s i s )  i s  u s e d  p r o b a b l y  b e c a u s e  
d i v e r s i f i e d  c o r p o r a t i o n s  w i l l  s e e k  t o  r e d u c e  t h e  r i s k s  
a s s o c i a t e d  w i t h  i t s  i n d i v i d u a l  i n v e s t m e n t  c e n t e r  s e g m e n ts  
t h r o u g h  a  r i s k  o f f s e t t i n g  p r o c e s s .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  
s e g m e n ta l  r i s k  i s  n o t  a s s e s s e d  b y  v i e w in g  e a c h  se g m e n t  
i n  i s o l a t i o n .  The r e s p o n s e  t o  t h e  s e c o n d  q u e s t i o n  i n  
TABLE 11 t e n d s  t o  b e a r  o u t  t h i s  c o n t e n t i o n ,  i n  t h a t  o n l y  
10 p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  v a r y  t h e i r  c h a r g i n g  
r a t e  f ro m  one i n v e s t m e n t  c e n t e r  t o  a n o t h e r .  R e g a r d l e s s  o f
TABLE 11
ANALYSIS OF RESIDUAL INCOME EVALUATIVE TOOL: 
CAPITAL (INTEREST) CHARGE RATE INDEX
RESIDUAL INCOME CHARGE RATE INDEX
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SOURCEi C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e .
t h e  c h a r g i n g  c r i t e r i a  u s e d ,  h o w e v e r ,  t h e  r a t e  e s t a b l i s h e d  
s h o u l d  b e  k e p t  lo w  i n  o r d e r  t o  a v o i d  some o f  t h e  same p i t ­
f a l l s  p r e v i o u s l y  a t t r i b u t e d  t o  ROI. One f u r t h e r  o b s e r v a ­
t i o n  n e e d s  t o  be  made r e l a t i v e  t o  TABLE 1 1 i I t  w as s u r ­
p r i s i n g  t o  n o t e  t h a t  9 ^  p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  
a p p l y  t h e  same c h a r g i n g  r a t e  t o  d i f f e r e n t  c l a s s e s  o f  a s s e t s  
w i t h i n  a  s e g m e n t .  I t  w o u ld  a p p e a r  t h a t  t h e s e  f i r m s  a r e  
i m p l y i n g  t h a t  a l l  a s s e t s  s h o u l d  b e  r e q u i r e d  t o  e a r n  t h e  
same p e r c e n t a g e  r e t u r n ,  a  w e a k n e s s  t h a t  was d i s c u s s e d  
e a r l i e r  i n  t h e  a n a l y s i s  o f  ROI. I t  i s  q u i t e  p o s s i b l e ,  
h o w e v e r ,  t h a t  t h e s e  c o m p a n ie s  do d i f f e r e n t i a t e  b e tw e e n  
a s s e t  c h a r a c t e r i s t i c s  t h r o u g h  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  d i f f e r ­
e n t i a l  d o l l a r  r e s i d u a l  incom e  t a r g e t  o b j e c t i v e s ,  b u t  t h e  
e x t e n t  t o  w h ic h  t h i s  c o m p e n s a t in g  f a c t o r  e x i s t s  i s  unknown 
b e c a u s e  a  q u e s t i o n  o f  t h i s  t y p e  w as n o t  i n c l u d e d  i n  t h e  
s u r v e y ,  a n d  t h e  l i t e r a t u r e  on t h e  r e s i d u a l  in co m e  t o p i c  
a r e a  i s  e x t r e m e l y  v a g u e .
From t h e  f o r e g o i n g  d i s c u s s i o n ,  i t  i s  c l e a r  t h a t  some 
o f  t h e  w e a k n e s s e s  p r e v i o u s l y  a t t r i b u t e d  t o  t h e  u s e  o f  ROI 
a r e  r e s o l v a b l e  o r  a t  l e a s t  m in im iz e d  t h r o u g h  t h e  u s e  o f  
r e s i d u a l  in c o m e .  The s t r e n g t h s  m o s t  commonly a s s o c i a t e d  
w i t h  t h e  u s e  o f  r e s i d u a l  inco m e  a r e  a s  f o l l o w s
29 j 0hn J .  M a u r i e l  a n d  R o b e r t  N. A n th o n y , " M i s e v a l u a -  
t i o n  o f  I n v e s t m e n t  C e n t e r  P e r f o r m a n c e , ” H a r v a r d  B u s i n e s s  
R e v ie w , ^ 4  ( M a r c h - A p r i l ,  1 9 6 6 ) ,  10*1-; s e e  a l s o  E l i o t  
T e r b o r g h ,  " E v a l u a t i o n  o f  I n v e s t m e n t  C e n te r  P e r f o r m a n c e , " 
M anagem ent A c c o u n t i n g , 50 (M arch , 1 9 6 9 ) ,  50 a n d  D e a rd e n ,  
" C a se  A g a i n s t  ROI C o n t r o l , "  o p .  c i t . ,  p .  1 3 0 .
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1 .  The p r i m a r y  a d v a n t a g e  o f  r e s i d u a l  in co m e  i s  t h a t  
t h i s  m e a su re  f o c u s e s  a t t e n t i o n  on a  d o l l a r  in co m e  f i g u r e  
r a t h e r  t h a n  on a  r a t i o .  S in c e  t h e  se g m en t m a n a g e r  i s  now 
l o o k i n g  a t  t h e  a b s o l u t e  s i z e  o f  h i s  in c o m e ,  i t  w o u ld  a lw a y s  
be  t o  h i s  a d v a n t a g e  t o  e n t e r  a  v e n t u r e  i f  h e  c o u l d  e x p e c t  
t o  e a r n  a  d o l l a r  r e t u r n  s u f f i c i e n t  t o  m ore t h a n  o f f s e t  t h e  
c a p i t a l  c h a r g e  t h a t  w o u ld  b e  l e v i e d .  U n l i k e  w i t h  t h e  u s e  
o f  ROI, t h e  d e c i s i o n  c r i t e r i a  s t a t e d  a b o v e  w o u ld  r e l a t e  t o  
b o t h  h i g h  a n d  lo w  e a r n i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r s ,  t h e r e b y  
a v o i d i n g  t h e  p r o b le m  t h a t  may o c c u r  when a  s e g m e n t  h a s  a  
v e r y  h i g h  ROI. A l s o ,  e m p h a s i s  on a  d o l l a r  f i g u r e  m akes
u s e  o f  t h e  r e s i d u a l  incom e t o o l  e a s i e r  t o  u n d e r s t a n d  b e c a u s e  
t h e  se g m en t m a n a g e r  i s  a s k e d  t o  m ax im iz e  a  n u m b er  r a t h e r  
t h a n  a  r a t i o .  F u r t h e r m o r e ,  t h i s  a b s o l u t e  n a t u r e  p o s s e s s e d  
b y  r e s i d u a l  in co m e  f a c i l i t a t e s  b u d g e t i n g ,  i n  t h a t  a  t a r g e t  
g o a l  f o r  r e s i d u a l  in co m e  d o l l a r s  c a n  b e  i n c l u d e d  a s  an  
i n t e g r a l  p a r t  o f  t h e  s e g m e n t ’ s  p r o f i t  b u d g e t  p r o g r a m .
2 .  An a d d i t i o n a l  s t r e n g t h  a s s o c i a t e d  w i t h  r e s i d u a l  
incom e i s  t h a t  t h i s  t o o l  r e n d e r s  a  g r e a t  d e a l  o f  f l e x i b i l i t y  
i n  t h a t  t h e  r a t e  a s s e s s e d  c a n  b e  v a r i e d  from  se g m e n t  t o  
seg m en t o r  a c c o r d i n g  t o  t h e  t y p e  o f  a s s e t s  c o m p o s in g  t h e  
i n v e s t m e n t  b a s e  i n  o r d e r  t o  e m p h a s iz e  c e r t a i n  c o r p o r a t e  
o b j e c t i v e s .  F o r  e x a m p le ,  t h e  s h o r t - t e r m  m a r g i n a l  b o r r o w in g  
r a t e  c o u ld  be  u s e d  a s  t h e  c h a r g i n g  f a c t o r  f o r  i n v e n t o r i e s  
w h i l e  t h e  l o n g - t e r m  c o s t  o f  c a p i t a l  r a t e  c o u ld  be  u s e d  when 
d e t e r m i n i n g  t h e  c h a r g i n g  f a c t o r  f o r  f i x e d  a s s e t s .  F u r t h e r ­
m o re , d i f f e r e n t  r a t e s  c a n  a l s o  be  u s e d  f o r  d i f f e r e n t  t y p e s
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o f  f i x e d  a s s e t s  i n  o r d e r  t o  r e f l e c t  v a r y i n g  d e g r e e s  o f  
a s s o c i a t e d  r i s k .  T h e r e f o r e ,  u n l i k e  i n  t h e  ROI m e a s u r e ,  
i d e n t i c a l  a s s e t s  l o c a t e d  i n  d i f f e r e n t  i n v e s t m e n t  c e n t e r s  
c an  a l l  b e  c h a r g e d  w i t h  t h e  same p e r c e n t a g e  r a t e  i n  o r d e r  
t o  m a i n t a i n  d i s c r e t i o n a r y  d e c i s i o n  c o n s i s t e n c y  among t h e  
se g m en t m a n a g e r s .  Of c o u r s e ,  i n  TABLE 1 1 ' s  s u r v e y  r e s u l t s ,  
i t  was r e v e a l e d  t h a t  n o  m ore t h a n  10 p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  
u s i n g  r e s i d u a l  in co m e  v a r y  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  c h a r g i n g  
r a t e  i n  a n y  o f  t h e  a b o v e - m e n t i o n e d  w a y s .  I n  v ie w  o f  t h i s  
f a c t ,  i t  w o u ld  a p p e a r  t h a t  few  c o r p o r a t i o n s  r e a l i z e  t h e  
f l e x i b i l i t y  a f f o r d e d  b y  t h e  r e s i d u a l  in co m e  m e a s u r e .  A 
more i m p o r t a n t  c o n s i d e r a t i o n  i s  t h e  c o n s e q u e n c e  t h a t  few  
c o r p o r a t i o n s  e n d  up  h a v i n g  a  p e r f o r m a n c e  m e a s u re m e n t  s y s ­
tem  t h a t  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  d e c i s i o n  r u l e s  t h a t  a f f e c t  
t h e  p l a n n i n g  p r o c e s s  i n  t h e  a c q u s i t i o n ,  u t i l i z a t i o n ,  a n d  
d i s p o s a l  o f  a s s e t  r e s o u r c e s .
D e s p i t e  t h e  a b o v e  som ew hat i m p r e s s i v e  a d v a n t a g e s ,  
t h e  r e s i d u a l  incom e m e a s u r e  s t i l l  p o s s e s s e s  t h e  f o l l o w i n g  
w e a k n e s s e s i
1 .  Once r e s i d u a l  income i s  d e t e r m i n e d  f o r  a n  i n v e s t ­
m ent c e n t e r  m a n a g e r ,  t h e  p e r f o r m a n c e  r e s u l t s  c a n n o t  be  
u s e d  f o r  a n y  t y p e  o f  i n t e r s e g m e n t a l  c o m p a r i s o n ,  s i n c e  
a b s o l u t e  d o l l a r  a m o u n ts  a r e  n o t  s u b j e c t  t o  m e a n i n g f u l  
d i r e c t  c o m p a r i s o n s .  I n  a d d i t i o n ,  when a  f i r m  u t i l i z e s  
b o t h  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  a n d  t h e  p e r f o r m a n c e  r e s u l t s  
c o n f l i c t  ( a s  p r e v i o u s l y  i l l u s t r a t e d  i n  FIGURES 3 a n d  5 on
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p a g e s  59 a n d  6 4 ) ,  w h ic h  t o o l  i s  c o n s i d e r e d  a s  t h e  m ore  
r e l i a b l e  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e ?  Due t o  t h e  c o m p a r a t i v e  
a b i l i t y  o f  t h e  ROI r a t i o ,  v e r y  o f t e n  t h e  r e s i d u a l  in co m e  
r e s u l t s  a r e  c o n s i d e r e d  a s  s u b o r d i n a t e d  t o  ROI when c o n f l i c t  
s i t u a t i o n s  a r i s e .  I n  t h e  p r e s e n t  q u e s t i o n n a i r e  s t u d y ,  13 
p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  r e s p o n d i n g  t o  t h e  s u r v e y  u s e  a  com­
b i n a t i o n  o f  b o t h  t o o l s  I n  t h e i r  e v a l u a t i o n  e f f o r t s ,  so  t h e  
a b o v e  o b s e r v a t i o n  a s su m e s  some d e g r e e  o f  i m p o r t a n c e .
2 .  I n  t h e  c a s e  o f  r e s i d u a l  in c o m e ,  a s  w i t h  ROI, t h e  
p r o b le m  o f  i d e n t i f y i n g  i n v e s t m e n t  b a s e  s c o p e  a n d  c o m p o s i ­
t i o n  r e m a in s  a  f o r m i d a b l e  t a s k .  O b v i o u s l y ,  t h e n ,  t h e  
p r o b le m  o f  p o t e n t i a l  s u b o p t i m i z a t i o n  h a s  n o t  b e e n  c o m p l e t e l y  
r e s o l v e d  t h r o u g h  t h e  u s e  o f  t h e  r e s i d u a l  in co m e  m e a s u r e .
OTHER FORMS OF INVESTMENT CENTER MANAGERIAL EVALUATION
I n s t e a d  o f  a t t e m p t i n g  t o  com bine  p r o f i t a b i l i t y  a n d  
i n v e s t m e n t  i n t o  a  s i n g l e  m e a s u re  o f  e f f e c t i v e n e s s ,  some 
f i r m s  r e s o r t  t o  a  s e p a r a t e  a n a l y s i s  o f  t h e s e  tw o f a c t o r s  
t h r o u g h  a  c o m b in a t io n  o f  a c t u a l  v e r s u s  b u d g e t  c o m p a r i s o n s  
a n d  p o s t - c o m p l e t i o n  a u d i t s .  O th e r  f i r m s  u t i l i z e  d i f f e r e n t  
t o o l s  e n t i r e l y  i n  e v a l u a t i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m an a g em en t .  
M ost f i r m s ,  h o w e v e r ,  u s e  ROI o r  r e s i d u a l  in co m e  b u t  s u p p l e ­
m en t t h e s e  m e a su re m e n t  r e s u l t s  w i t h  a d d i t i o n a l  fo rm s  o f  
e v a l u a t i o n .  The e x t e n t  t o  w h ic h  o t h e r  fo rm s  o f  e v a l u a t i o n  
a r e  u s e d ,  e i t h e r  i n  r e p l a c e m e n t  o f  o r  i n  a d d i t i o n  t o  ROI 
a n d  r e s i d u a l  in c o m e ,  i s  su m m a riz e d  i n  TABLE 12 ( p a g e  7 2 ) .
TABLE 12
OTHER TOOLS USED IN REPLACEMENT OF OR IN ADDITION TO ROI AND RESIDUAL INCOME 
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TABLE 12 show s t h a t  51 p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  r e s p o n d i n g  t o  
t h i s  i n q u i r y  do n o t  u s e  ROI o r  r e s i d u a l  in co m e  i n  i s o l a t i o n .  
Some f i r m s  e v e n  u s e  m u l t i p l e  a u x i l i a r y  m e a s u r e s  t o  s u p p l e ­
m en t ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  r e s u l t s .  The d i s t u r b i n g  f a c t ,  
h o w e v e r ,  i s  t h a t  t h e  o t h e r  ^9 p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  
f i r m s  r e l y  e x c l u s i v e l y  on ROI o r  r e s i d u a l  incom e i n  t h e i r  
a s s e s s m e n t  o f  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e .  C o n s i d e r i n g  t h e  p r e ­
s e n t  c o m p o s i t i o n  o f  t h e s e  t o o l  m e a s u r e s ,  t h e  f i r m s  who 
r e l y  e x c l u s i v e l y  o f  t h e i r  r e s u l t s  a p p e a r  t o  t r e a d i n g  on 
d a n g e r o u s  g r o u n d  w i t h  r e s p e c t  t o  f a u l t y  a s  w e l l  a s  u n f a i r  
e v a l u a t i v e  r e s u l t s  b e i n g  g e n e r a t e d .
The f i r m s  u s i n g  t h e  a b o v e  t o o l s  w e re  n e x t  r e q u e s t e d  t o  
r a t e  e a c h  t o o l  c l a s s i f i c a t i o n  on t h e  b a s i s  o f  t h e  t o o l ' s  
e v a l u a t i v e  e f f e c t i v e n e s s  a s  w e l l  a s  e a c h  t o o l ' s  a b i l i t y  t o  
p o s i t i v e l y  m o t i v a t e  se g m en t  m anagem en t i n  l i t e  o f  o v e r a l l  
f i r m  g o a l s .  The e v a l u a t i v e  r a t i n g s  i n  b o t h  r e s p e c t s  a r e  
shown i n  TABLE 13 ( p a g e  7*0 • I t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  n o t e  
t h a t  b o t h  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  s c o r e d  m ore  ( t h o u g h  n o t  
o u t s t a n d i n g )  p o i n t s  r e g a r d i n g  t h e i r  e v a l u a t i v e  e f f e c t i v e ­
n e s s  a s  o p p o s e d  t o  t h e i r  m o t i v a t i o n a l  p o t e n t i a l .  I n  f a c t ,  
t h e  m a j o r i t y  o f  r a t i n g  f i r m s  i n d i c a t e d  t h a t  e i t h e r  t h e s e  
t o o l s  n e e d  im p ro v e m e n t  o r  t h e s e  t o o l s  w ere  t o t a l l y  i n a d e ­
q u a t e  f o r  m o t i v a t i o n a l  o b j e c t i v e s .  T h ese  f i n d i n g s  i n d i c a t e  
a  n e e d  f o r  a d d i t i o n a l  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  r e t u r n  on  i n v e s t ­
m en t a n d  r e s i d u a l  incom e  t o o l  m e a s u r e s  i n  t h e  a r e a s  o f  b o th  
e v a l u a t i v e  e f f e c t i v e n e s s  a n d  m o t i v a t i o n a l  d i r e c t i o n .
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SUMMARY
The u s e  o f  e i t h e r  ROI o r  r e s i d u a l  incom e on a  r e g u l a r  
b a s i s  i n  e v a l u a t i n g  s e g m e n t a l  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  i s  
s t e a d i l y  i n c r e a s i n g .  T o day , m o s t  c o m p a n ie s  w i t h  tw o o r  
m ore i n v e s t m e n t  c e n t e r s  em p lo y  e i t h e r  o r  b o t h  o f  t h e s e  
m e a s u r e s .  T h u s ,  d e c e n t r a l i z e d  p r o f i t  r e s p o n s i b i l i t y  h a s  
becom e d e c e n t r a l i z e d  i n v e s t m e n t - r e t u m  r e s p o n s i b i l i t y .
W ith  t h i s  b r o a d e n i n g  o f  m a n a g e r i a l  r e s p o n s i b i l i t y  comes t h e  
n e e d  t o  c a r e f u l l y  d i s t i n g u i s h  b e tw e e n  t h e  e v a l u a t i o n  o f  t h e  
i n v e s t m e n t  c e n t e r  a n d  t h e  e v a l u a t i o n  o f  i t s  m an a g em en t.
As m e n t io n e d  p r e v i o u s l y ,  w h e t h e r  one u s e s  ROI o r  r e s i d u a l  
incom e i n  e v a l u a t i n g  s e g m e n t  m anagem ent p e r f o r m a n c e ,  t o p  
m anagem ent m u s t  be  m i n d f u l  o f  t h e  o p e r a t i n g  c o n s t r a i n t s  
t o  w h ic h  t h e  se g m en t m a n a g e r  i s  e x p o s e d ,  f o r  h i s  a b i l i t y  
t o  p r o d u c e  p r o f i t s  i s  l i m i t e d  b y  m a r k e t  c o n d i t i o n s ,  b y  t h e  
s c o p e  o f  a u t h o r i t y  d e l e g a t e d  t o  h im , a n d  b y  t h e  h i s t o r i c a l  
b a c k g r o u n d  o f  t h e  o p e r a t i o n s  a n d  f a c i l i t i e s  t h a t  f a l l  w i t h ­
i n  h i s  j u r i s d i c t i o n .  A c c o r d i n g l y ,  h i s  p e r f o r m a n c e  s h o u l d  
be  e v a l u a t e d  i n  t e r m s  o f  h i s  s u c c e s s  i n  p r o d u c i n g  r e s u l t s  
w i t h i n  t h e s e  c o n s t r a i n t s .  I n  t h e  f i n a l  a n a l y s i s ,  w h a t  i s  
n e e d e d  i s  a  c o m p a r is o n  o f  a c t u a l  p e r f o r m a n c e  w i t h  some 
s t a n d a r d  o f  d e s i r e d  p e r f o r m a n c e ,  t a i l o r e d  t o  t h e  e n v i r o n ­
m ent i n  w h ic h  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r  m u s t  o p e r a t e .  
F u r t h e r m o r e ,  w h e t h e r  t h e  t o o l  u s e d  i s  ROI o r  r e s i d u a l  
in co m e  i s  o n l y  one a s p e c t  o f  t h e  p r o b le m  a s s o c i a t e d  w i t h  
s e g m e n t a l  m a n a g e r i a l  e v a l u a t i o n .  From t h e  i n f o r m a t i o n
c o n v e y e d  i n  TABLE 13» i t  i s  o b v io u s  t h a t  t h e r e  i s  a  g r e a t  
d e a l  o f  m i s u n d e r s t a n d i n g  r e g a r d i n g  t h e  m o t i v a t i o n a l  a n d  
b e h a v i o r a l  c o n s e q u e n c e s  o f  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e s • I n  
a d d i t i o n ,  a n d  r e l a t e d  t o  t h i s  i s s u e ,  i s  t h e  p r o b le m  a s s o ­
c i a t e d  w i t h  m e a su re m e n t  t o o l  c o m p o s i t i o n  b e c a u s e  w i t h  
ROI a n d  r e s i d u a l  in c o m e , t h e  n a t u r e  a n d  e x t e n t  o f  t o o l  
c o n t e n t  i s  f a r  f ro m  u n i f o r m .  T h u s ,  p r o f i t  b a s e  a n d  
i n v e s t m e n t  b a s e  c r i t e r i a  m u s t  be  d e f i n e d  i n  s u c h  a  way so  
t h a t  t h e i r  c o m b in ed  r e l a t i o n s h i p  p r o v i d e s  b o t h  a n  e f f e c t i v e  
m eans o f  e v a l u a t i o n  a n d  a  p o s i t i v e  c a t a l y s t  f o r  m a n a g e r i a l  
m o t i v a t i o n .  The r e m a i n i n g  c h a p t e r s  o f  t h i s  s t u d y  a r e  
d e v o te d  t o  t h i s  e f f o r t  w i t h i n  t h e  g e n e r a l  f ram e w o rk  o f  
ROI a n d  r e s i d u a l  incom e m e th o d o lo g y .
C h a p te r  ^
ANALYSIS OF INVESTMENT CENTER PROFITi 
CONTEXT AND COMPOSITION
I n  o r d e r  t o  e v a l u a t e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  
p e r f o r m a n c e ,  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  d e t e r m i n e  a  m e a s u re  o f  
b o t h  t h e  p e r i o d i c  s e g m e n t a l  p r o f i t  a n d  t h e  a s s e t  b a s e  
e m p lo y e d  i n  g e n e r a t i n g  t h i s  p r o f i t .  A l th o u g h  e a c h  o f  t h e s e  
c o m p o n e n ts  p r e s e n t s  a  d i s t i n c t  m e a s u re m e n t  p r o b le m ,  t h e y  
a r e  i n h e r e n t l y  r e l a t e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  r e s p e c t s i
1 .  B o th  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  a n d  p r o f i t  m u s t  b e  
c o n t r o l l a b l e  by  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r  i f  h e  i s  t o  
a ssu m e  r e s p o n s i b i l i t y  a n d  t h e r e f o r e  b e  e v a l u a t e d  on e i t h e r  
o f  t h e s e  m e a s u r e s ,  a n d
2 .  Many e l e m e n t s  t h a t  a f f e c t  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  a l s o  
a f f e c t  s e g m e n ta l  e x p e n s e s  e i t h e r  t h r o u g h  a  d i r e c t  o r  i n v e r s e  
r e l a t i o n s h i p ,  a n d  s u b s e q u e n t l y  a f f e c t  t h e  f i n a l  p r o f i t  
d e t e r m i n a t i o n  a s  w e l l .
W i t h i n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  a b o v e  i n t e r r e l a t i o n s h i p s ,  
t h i s  c h a p t e r  e x a m in e s  t h e  p r o f i t  b a s e  d e f i n i t i o n  a n d  i t s  
d e r i v a t i o n .  C h a p te r  5 p r e s e n t s  a  c o n t e x t u a l  a n d  c o m p o s i ­
t i o n a l  a n a l y s i s  o f  t h e  s e g m e n t a l  i n v e s t m e n t  b a s e .




The n e e d  f o r  s e g m e n ta l  p r o f i t  e v a l u a t i o n  a r i s e s  when 
m anagem en t d e s i r e s  t o  d e t e r m i n e  t h e  d e g r e e  o f  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  p r o f i t  c o n t r i b u t i o n  t o  o v e r a l l  c o r p o r a t e  p r o f i t .
To t h e  e x t e n t  t h a t  se g m en t  m anag em en t i s  d e l e g a t e d  a d e q u a t e  
d e c i s i o n  a u t h o r i t y  t o  c o n t r o l  i t s  r e v e n u e  a n d  e x p e n s e s ,  t h e  
c o n c e p t  o f  p r o f i t  m e a su re m e n t  b e co m es  r e l e v a n t  a n d  g ro w s  
i n  b o t h  i m p o r t a n c e  a n d  e f f e c t i v e n e s s .  As t h e  o p e r a t i o n s  
o f  t h e  f i r m ’ s s e g m e n ts  becom e m ore d e p e n d e n t  u p o n  t h e  
o p e r a t i o n s  o f  o t h e r  r e l a t e d  s e g m e n t s ,  t h e  se g m en t  m a n a g e r ' s  
f r e e d o m  o f  d e c i s i o n  m ak in g  a n d  t h e  n e e d  f o r  p r o f i t  e v a l u a ­
t i o n  d i m i n i s h e s .  U n d e r  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  a d e q u a t e  d e c i ­
s i o n  a u t h o r i t y  e x i s t s ,  t h e  j u s t i f i c a t i o n  f o r  s e g m e n ta l  
p r o f i t  e v a l u a t i o n  c a n  be  r a t i o n a l i z e d  on t h e  b a s i s  o f  t h e  
f o l l o w i n g  f o u r  o b j e c t i v e s *-^ 0
1 .  P r o f i t  e v a l u a t i o n  p r o v i d e s  a n  i n d i c a t i o n  o f  t h e  
p r o f i t a b i l i t y  o f  t h e  i n v e s t m e n t  i n  i n d i v i d u a l  d i v i s i o n s ,  
m a r k e t s ,  o r  p r o d u c t  l i n e s ,
2 . P r o f i t  e v a l u a t i o n  s e r v e s  t o  i n c r e a s e  se g m en t  
m a n a g e m e n t 's  a w a r e n e s s  o f  t h e  c o m p a n y 's  p r o f i t  o b j e c t i v e s ,
3 .  P r o f i t  e v a l u a t i o n  g u i d e s  se g m e n t  m a n a g e r s  to w a r d  
d e c i s i o n s  t h a t  w i l l  i n c r e a s e  t o t a l  company p r o f i t ,  an d
4 .  P r o f i t  e v a l u a t i o n  g i v e s  t o p  m anagem ent some 
i n d i c a t i o n  o f  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  s e g m en t m a n a g e r s  i n  
e x e r c i s i n g  t h e  a u t h o r i t y  d e l e g a t e d  t o  th e m .
3 ° S h i l l i n g l a w ,  " P ro b le m s  i n  D i v i s i o n a l  P r o f i t  M e a s u re ­
m e n t , "  o p .  c i t . ,  p .  3^*
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Q u i t e  o f t e n ,  h o w e v e r ,  t h e  d i f f i c u l t i e s  t h a t  a r i s e  i n  
p r o f i t  d e c e n t r a l i z a t i o n  s te m  fro m  t h e  f a c t  t h a t  t h i s  s i n ­
g u l a r  f i g u r e  c a l l e d  " p r o f i t "  i s  a s k e d  t o  do t o o  m any t h i n g s  
s i m u l t a n e o u s l y  a n d  w i t h o u t  a p p r o p r i a t e  f o u n d a t i o n .  I n  t h i s  
r e g a r d ,  S h i l l i n g l a w  o u t l i n e s  t h e  f o l l o w i n g  t h r e e  r u l e s  
w i t h  w h ic h  p r o f i t  m e a s u re m e n ts  m u s t  com ply  b e f o r e  t h e y  c an  
be  r e l e v a n t  a s  a c c e p t a b l e  m e a s u r e s  o f  p e r f o r m a n c e i
1 .  Segm ent p r o f i t  s h o u l d  n o t  be  p e r m i t t e d  t o  i n c r e a s e  
b y  a n y  a c t i o n  t h a t  i s  d e t r i m e n t a l  t o  t o t a l  company p r o f i t ,
2 .  E ac h  s e g m e n t ' s  p r o f i t  s h o u l d  b e  a s  i n d e p e n d e n t  
a s  p o s s i b l e  o f  p e r f o r m a n c e  e f f i c i e n c y  a n d  m a n a g e r i a l  
d e c i s i o n s  o r i g i n a t i n g  e l s e w h e r e  i n  t h e  com pany, a n d
3 .  E ach  s e g m e n t ' s  p r o f i t  s h o u l d  r e f l e c t  a l l  i t e m s  
t h a t  a r e  s u b j e c t  t o  a n y  s u b s t a n t i a l  d e g r e e  o f  c o n t r o l  b y  
t h e  seg m en t m a n a g e r  o r  h i s  s u b o r d i n a t e s .
To w h a t  d e g r e e  d o e s  p r o f i t ,  d e f i n e d  i n  a c c o r d a n c e  
w i t h  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s ,  p o s s e s s  t h e  
c a p a c i t y  t o  f u l f i l l  t h e  a b o v e - m e n t io n e d  p r e r e q u i s i t e s ?
To h e l p  i n  p r o v i d i n g  a n  a n s w e r  t o  t h i s  i n q u i r y ,  a t t e n t i o n  
i s  d i r e c t e d  t o  t h e  c o n t e x t  a n d  d e r i v a t i o n  o f  t h e  a c c o u n t i n g  
p r o f i t  m e a s u r e .
^ G ordon  S h i l l i n g l a w ,  C o s t  A c c o u n t in g i  A n a l y s i s  a n d  
C o n t r o l  ( I l l i n o i s i  R i c h a r d  D. I r w i n ,  I n c . ,  1 9 6 1 ) ,  p .  6 6 8 } 
s e e  a l s o  h i s  a r t i c l e s ,  " G u id e s  t o  I n t e r n a l  P r o f i t  M e a s u re ­
m e n t , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 35 ( M a r c h - A p r i l ,  1957)»  
8 2 - 9 ^  a n d  "Tow ard  a  T h e o ry  o f  D i v i s i o n a l  Incom e M e a s u re ­
m e n t , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w , XXXVII ( A p r i l ,  1 9 6 2 ) ,  2 0 8 -2 1 6 .
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DETERMINATION AND SIGNIFICANCE
I n  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  e i t h e r  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  
o r  r e s i d u a l  in c o m e , t h e  p r o f i t  e l e m e n t  i s  g e n e r a l l y  t a k e n  
d i r e c t l y  from  a n  i n v e s t m e n t  c e n t e r ' s  in co m e  s t a t e m e n t  w h ic h  
i s  p r e p a r e d  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s .  A c c o r d i n g l y ,  TABLE 14 ( p a g e  8 1 )  r e v e a l s  t h a t  
76 p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  u s e  o p e r a t i n g  n e t  incom e 
e i t h e r  b e f o r e  o r  a f t e r  t h e  d e d u c t i o n  o f  in co m e  t a x e s  a s  t h e  
p r o f i t  b a s e  i n  t h e  ROI c a l c u l a t i o n .  I n  a d d i t i o n ,  24  o u t  o f  
29  f i r m s  w h ic h  u s e  b o t h  ROI a n d  r e s i d u a l  incom e i n  a s s e s s i r ^  
seg m en t m anagem ent p e r f o r m a n c e  u t i l i z e  t h e s e  same p r o f i t  
c o n c e p t s  i n  b o t h  m e a su re m e n t  c a l c u l a t i o n s .  S e v e r a l  com­
m e n ts  r e c e i v e d  fro m  r e s p o n d i n g  c o r p o r a t i o n s  i n d i c a t e  t h a t  
i n  some i n s t a n c e s  " in co m e"  i s  s t i l l  r e g a r d e d  a s  some k i n d  
o f  s i n g l e - v a l u e ,  a l l - p u r p o s e  t r u t h .  H ow ever, u n d e r  d i f ­
f e r e n t  s i t u a t i o n s  in c o m e , a s  a  c o n c e p t ,  m eans d i f f e r e n t  
t h i n g s  t o  d i f f e r e n t  p e o p l e .  F o r  ex am p le , C ham bers s t a t e s  
t h a t  i t  i s  p o s s i b l e  t o  m e a s u re  a  g i v e n  f i r m ' s  ( o r  i n  t h i s  
c a s e  f i r m  s e g m e n t ' s )  incom e i n  a s  many a s  30  m i l l i o n  
d i f f e r e n t  f i g u r e s ,  a l l  o f  w h ic h  a r e  d e t e r m i n e d  i n  a c c o rd a n c e  
w i t h  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s . ^  T h e r e f o r e  
b e f o r e  incom e c a n  be  u s e d  i n  c o n j u n c t i o n  w i t h  a n y  m e a s u re
■^Raymond J .  C ham bers , "A M a t t e r  o f  P r i n c i p l e s , "  The 
A c c o u n t in g  R e v ie w . XLI ( J u l y ,  1 9 6 6 ) ,  4 4 3 - 4 5 7 .
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C o n t r i b u t i o n  M a rg in  ............................... 4- 2#
P e r f o r m a n c e  M a r g in .................................... 10 5\#
S egm ent M a rg in .  . . . . . . . . . 36 17# 209
N e t Incom e b e f o r e  T ax e s  ..................... 88 4-2#
N e t  Incom e a f t e r  T a x e s .  . . . . . 71 34<#
T o t a l  R e sp o n se  t o  I n q u i r y  . . . . 209 100# 2 0 9 *
SOURCEj C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e .
* O n ly  f i r m s  u t i l i z i n g  ROI w ere  e x a m in e d  on  t h i s  
i n q u i r y  b e c a u s e  t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f  f i r m s  u s i n g  r e s i d u a l  
incom e d e f i n e  inco m e  f o r  t h i s  p u r p o s e  a s  n e t  incom e  b e f o r e  
t a x e s .
o f  m a n a g e r i a l  e f f e c t i v e n e s s ,  i t  i s  e s s e n t i a l  t o  c l a r i f y  
i t s  c o m p o s i t i o n .  More s p e c i f i c a l l y ,  i f  in co m e  i s  t o  be  
a  " f a i r "  i n d i c a t o r  o f  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e ,  t h e  v a r i o u s  
f a c t o r s  c o n t r i b u t i n g  t o  i t s  s u b s t a n c e  m u st  be  p r o p e r l y  
i s o l a t e d  i n t o  c o n t r o l l a b l e  a n d  n o n c o n t r o l l a b l e  e l e m e n t s .  
T h i s  d i f f i c u l t y  r e d u c e s  i t s e l f  t o  a  d e t e r m i n a t i o n  a s  t o  
w ha t s h o u l d  be  i n c l u d e d  i n ,  a n d  w h a t  s h o u l d  be  e x c l u d e d  
f ro m , t h e  f i n a l  p r o d u c t  known a s  " n e t  i n c o m e ."  I n  t h i s  
d e r i v a t i o n ,  h o w e v e r ,  t h e r e  a r e  n u m e ro u s  l e v e l s  o f  " n e t - n e s s  
r e l a t i v e  t o  in c o m e .  T h ese  " n e t - n e s s "  r e l a t i o n s h i p s  f o r  
ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  d e t e r m i n a t i o n s  a r e  c o n c e p t u a l l y  
i l l u s t r a t e d  i n  FIGURE 6 ( p a g e  8 3 ) . - ^  W ith  r e f e r e n c e  t o  
t h i s  i l l u s t r a t i o n ,  i t  s h o u l d  b e  i m m e d ia t e l y  o b v i o u s  t h a t  
t h e  s t a t e m e n t  s t r u c t u r e  o u t l i n e d  c a n n o t  be  d e r i v e d  a c c o r d ­
i n g  t o  t h e  t r a d i t i o n a l l y  f u n c t i o n a l  a p p r o a c h  u s e d  i n  
e x t e r n a l  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g ;  n o r  c a n  t h i s  s t r u c t u r e  be  
f u l l y  d e v e lo p e d  t h r o u g h  e x c l u s i v e  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  
b e h a v i o r a l l y - o r i e n t e d  a p p r o a c h  c o v e r t e d  b y  d i r e c t  c o s t i n g .  
I n s t e a d ,  a  c o m b i n a t i o n  o f  t h e  a b o v e  a p p r o a c h e s  s e t  w i t h i n
3 3
- '- 'For a d d i t i o n a l  d i s c u s s i o n  o f  p r o f i t  l e v e l s ,  th o u g h  
i n  some c a s e s  d e f i n e d  d i f f e r e n t l y ,  s e e  C h a r l e s  T . H o m g r e n ,  
C o s t  A c c o u n t in g ^  A M a n a g e r i a l  E m p h a s is  ( 3 d  e d .  5 New 
J e r s e y i  P r e n t i c e - H a l l , I n c . ,  1 9 7 2 ) ,  p p .  3 9 9 - ^ 0 2 ;  s e e  a l s o  
t h e  a r t i c l e s  b y  R u s s e l l  B. R e ad , " V a r io u s  P r o f i t  F i g u r e s  
a n d  T h e i r  S i g n i f i c a n c e , "  N .A .A . B u l l e t i n . 39 ( S e p te m b e r ,  
1 9 5 7 ) ,  3 2 - 3 7 ,  W i l l i a m  L . S t r o n g ,  " D e c e n t r a l i z e d  O p e r a t i o n s  1 
A C o n t r o l  P r o g r a m ,"  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 26 ( J a n u a r y ,  1958) 
11 , a n d  P a t r i c k  S .  Kemp, " C o n t r i b u t i o n  M a rg in  A n a l y s i s  b y  
Company Segm ents*  T h r e e  U s e s , "  N .A .A . B u l l e t i n . W  





N e t S a l e s    $ x ,x x x  $ x ,x x x
L e s s i  C o n t r o l l a b l e  V a r i a b l e
S e g m e n ta l  C o s t  o f  G oods S o ld  - x . x x x  - x . x x x
G ro s s  M a r g in    $ x ,x x x  $ x ,x x x
L e s s i  C o n t r o l l a b l e  V a r i a b l e
S e g m e n ta l  M a r k e t i n g  a n d
A d m i n i s t r a t i v e  E x p e n s e s .  . . - x . x x x  - x . x x x
C o n t r i b u t i o n  M a rg in  ..........................  . . .  $ x , x x x  $ x ,x x x
L e s s i  F i x e d  E x p e n s e s  D i r e c t l y  
I d e n t i f i a b l e  w i t h  a n d
C o n t r o l l a b l e  b y  S e g m e n t .  . . x x x  xxx
P e r f o r m a n c e  ( C o n t r o l l a b l e )  M a rg in  • . $ x ,x x x  $ x ,x x x
L e s s i  I n t e r e s t  o n  C o n t r o l l a b l e  
S e g m e n ta l  I n v e s t m e n t  B a se
( o r  C a p i t a l  C h a rg e  R a te )  . . -  xxx
C o n t r o l l a b l e  R e s i d u a l  Incom e M a rg in  . $ x ,x x x
L e s s i  O t h e r  E x p e n s e s  D i r e c t l y
I d e n t i f i a b l e  w i t h  b u t  n o t
C o n t r o l l a b l e  b y  S e g m e n t .  • . -  x x x  -  xxx
Segm en t M a r g in . . . . . .  ......  $ x ,x x x
L e s s i  I n t e r e s t  on  N o n c o n t r o l l a b l e  
P o r t i o n  o f  S e g m e n ta l
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L e s s i  A l l o c a t e d  Common o r  E x t r a -  
S e g m e n ta l  E x p e n s e s  N e i t h e r  
D i r e c t l y  I d e n t i f i a b l e  w i t h
Nor C o n t r o l l a b l e  b y  S e g m e n t .  -  x x x  -  xxx
♦N e t O p e r a t i n g  ( o r  N e t  R e s i d u a l )
Incom e b e f o r e  T a x e s    $ x f x x x  $ x ,x x x
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FIGURE 6
CONCEPTUAL ILLUSTRATION OF DEGREES OF "NET-NESS" FOR 
ROI AND RESIDUAL INCOME DETERMINATION
♦ T h i s  i s  t h e  p r o f i t  m e a s u r e  m o s t  o f t e n  u s e d  i n  b o t h  
ROI a n d  R e s i d u a l  In co m e  d e r i v a t i o n .
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an  o v e r a l l  f ram e w o rk  o f  r e s p o n s i b i l i t y  a n a l y s i s  i s  
e s s e n t i a l  i n  o r d e r  t o  d e v e l o p  t h e  l e v e l s  o f  inco m e  s p e c i ­
f i e d .  The n a t u r e  a n d  c o m p o s i t i o n  o f  e a c h  o f  t h e  p r o f i t  
l e v e l s  n o t e d  i n  FIGURE 6 a r e  n e x t  e x a m in e d .
C o n t r i b u t i o n  M a rg in
C o n t r i b u t i o n  m a r g in  i s  o b t a i n e d  b y  d e d u c t i n g  se g m en t 
v a r i a b l e  c o n t r o l l a b l e  c o s t  o f  s a l e s ,  m a r k e t i n g ,  a n d  
a d m i n i s t r a t i o n  f ro m  n e t  s a l e s .  I n  d e r i v i n g  t h i s  l e v e l  o f  
p r o f i t ,  t h e  p r i m a r y  f o c u s  i s  on  c o s t  c o n t r o l  i n  t h e  i n v e s t ­
m ent c e n t e r  r a t h e r  t h a n  on o v e r a l l  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n .  
As s u c h ,  t h e  c o n c e p t  o f  d i r e c t  c o s t i n g ,  t h o u g h  a p p l i e d  i n  
d e r i v i n g  t h i s  c a l c u l a t i o n ,  i s  m o d i f i e d  s l i g h t l y  i n  o r d e r  
t o  f u r t h e r  d i s t i n g u i s h  b e tw e e n  c o n t r o l l a b l e  a n d  n o n c o n t r o l -  
l a b l e  v a r i a b l e  c o s t  b e h a v i o r  p a t t e r n s .  T h e r e f o r e ,  a t  t h e  
i n v e s t m e n t  c e n t e r  e v a l u a t i v e  l e v e l ,  t h e  p r i m a r y  i n t e r e s t  
i n  o b t a i n i n g  a  m e a s u re  o f  c o n t r i b u t i o n  m a r g in  i s  w i t h  
d e t e r m i n i n g  t h e  v e s t e d  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  d i r e c t  s e g m e n t  
e x p e n s e s  r a t h e r  t h a n  w i t h  m e r e l y  n o t i n g  a  d i s t i n c t i o n  
b e tw e e n  t h e  e x p e n s e s  d i r e c t  a n d  i n d i r e c t  n a t u r e .  A c c o rd ­
i n g l y ,  t h e  o v e r a l l  o b j e c t i v e  o f  d e r i v i n g  c o n t r i b u t i o n  
m a r g in  w i t h i n  t h e  r e s p o n s i b i l i t y  s c o p e  s p e c i f i e d  i s  t o  
r e f l e c t  a  s e g m e n t  m a n a g e r ' s  d i r e c t  o p e r a t i o n a l  c o n t r i b u t i o n  
t o  f i x e d  a n d  c o m p an y -w id e  c o n t r o l l a b l e  e x p e n s e s .
P e r f o r m a n c e  M a rg in
P e r f o r m a n c e  m a r g in  d i f f e r s  f ro m  c o n t r i b u t i o n  m a r g in
i n  t h a t  f i x e d  c o s t s ,  u n d e r  t h e  d i s c r e t i o n a r y  d e c i s i o n  
i n f l u e n c e  o f  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r ,  a r e  a l s o  d e d u c ­
t e d .  F u r t h e r m o r e ,  o n l y  t h o s e  f i x e d  c o s t s  s u b j e c t  t o  c o n ­
t r o l  i n  t h e  s h o r t  r u n  a r e  d e d u c t e d .  T h us , a l l  c o m m it te d  
i n v e s t m e n t  c e n t e r  f i x e d  c o s t s ,  r e g a r d l e s s  o f  w h e th e r  t h e  
c o m m ittm en t  i t s e l f  o r i g i n a t e d  w i t h  t h e  p r e s e n t  o r  some 
p r e v i o u s  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r ,  a r e  e l i m i n a t e d  from  
c o n s i d e r a t i o n .  C u r r e n t  d i s c r e t i o n a r y  se g m en t  m a n a g e r i a l  
c o n t r o l  i s  t h e  k e y  i n  d e r i v i n g  t h i s  m e a su re  o f  p r o f i t  
p e r f o r m a n c e .  As s u c h ,  i n t e r s e g m e n t a l  c o m p a r is o n  o f  c u r r e n t  
m a n a g e r i a l  c o n t r i b u t i o n  c a n  b e  i n i t i a t e d  on a  so u n d  an d  
r e a s o n a b l e  b a s i s  i n  o r d e r  t o  i s o l a t e  weak se g m e n t  m a n a g e r s  
( a s  o p p o s e d  t o  i s o l a t i n g  weak s e g m e n ts ,  w h ic h  i s  n o t  t h e  
p u r p o s e  o f  t h i s  m e a s u r e ) . I n  so d o i n g ,  p e r f o r m a n c e  m a r g in  
i s  a  s u p e r i o r  m e a s u re  t o  c o n t r i b u t i o n  m a r g in  b e c a u s e  t h e  
f o r m e r  m e a s u re  i n c l u d e s  d i s c r e t i o n a r y  f i x e d  c o s t s  i n  p r o f i t  
c o n s i d e r a t i o n ,  a n d  t h e s e  may w e l l  h a v e  a n  i n t e r a c t i n g  
e f f e c t  on  t h e  v a r i a b l e  c o s t s  t h a t  c o n t r i b u t i o n  m a rg in  
a n a l y s i s  c o n s i d e r s  e x c l u s i v e l y .  A d d i t i o n a l l y ,  d e r i v a t i o n  
o f  t h i s  p e r f o r m a n c e  m a r g in  o r  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t  f i g u r e  
p o s s e s s e s  t h e  f o l l o w i n g  t w o - f o l d  a d v a n t a g e  a c c o r d i n g  t o  
R e a d . ^
1 .  P e r f o r m a n c e  m a r g in  s p e c i f i e s  t h e  p r o f i t  o v e r  w h ic h  
t h e  se g m e n t  m a n a g e r  c a n  e x e r c i s e  im m e d ia te  a n d  d i r e c t  
c o n t r o l  t h r o u g h  h i s  d e c i s i o n s  a n d  a c t i o n s ,  an d
^ R e a d ,  o p ,  c i t . ,  p .  3 5 .
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2 .  P e r f o r m a n c e  m a r g in  e n c o u r a g e s  a  t e t t e r  u n d e r s t a n d ­
i n g  o f  t h e  s e g m e n t ' s  c o s t ,  s i n c e  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h i s  
f i g u r e  f o r c e s  a  s e g r e g a t i o n  b e tw e e n  c o s t s  w h ic h  a r e  c o n ­
t r o l l a b l e  a n d  t h o s e  w h ic h  a r e  n o t  i n  t h e  s h o r t  r u n .  More 
s p e c i f i c a l l y ,  i t  f o c u s e s  on a n  a n a l y s i s  o f  f i x e d  c o s t s  
b e tw e e n  t h o s e  w h ic h  a r e  f i x e d  b y  c o m m ittm e n t  a n d  t h o s e  
w h ic h  a r e  f i x e d  b y  o p e r a t i n g  p o l i c y .
W ith  r e s p e c t  t o  i t e m  tw o a b o v e ,  one o f  t h e  m o s t  d i f ­
f i c u l t  e x p e n s e  i t e m s  t o  c l a s s i f y  a s  c o n t r o l l a b l e  v e r s u s  
u n c o n t r o l l a b l e  i n  t h e  s h o r t  r u n  a n a l y s i s  i s  d e p r e c i a t i o n .
I f  c l a s s i f i e d  a s  u n c o n t r o l l a b l e  ( a n d  e x c l u d e d  fro m  t h e  
p e r f o r m a n c e  m a r g in  f i g u r e )  t h e  f o l l o w i n g  a d v e r s e  s i t u a t i o n  
c o u l d  a r i s e s  A se g m e n t  w h ic h  s u b s t i t u t e s  c a p i t a l  e q u ip m e n t  
f o r  l a b o r  o v e r  a  p e r i o d  o f  t im e  w o u ld  show a  s t e a d y  r i s e  i n  
c o n t r o l l a b l e  p r o f i t — a l l  o t h e r  t h i n g s  b e i n g  e q u a l — b e c a u s e  
t h e  c o m p e n s a t in g  r i s e  i n  d e p r e c i a t i o n  w o u ld  o n l y  be  r e f l e c ­
t e d  b e lo w  t h i s  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t  l i n e .  C o n s e q u e n t l y ,  a  
r e a l  d a n g e r  e x i s t s  t h a t  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t  im p ro v e m e n t  may 
b e  shown i n  s i t u a t i o n s  w h e re  n o  r e a l  im p ro v e m e n t  h a s  o c c u r ­
r e d ,  s im p ly  b y  s u b s t i t u t i n g  s o - c a l l e d  u n c o n t r o l l a b l e  i n p u t s  
f o r  c o n t r o l l a b l e  i n p u t s  ( e q u ip m e n t  f o r  d i r e c t  l a b o r  i n  
t h i s  c a s e ) . The p r o b a b i l i t y  o f  t h i s  s i t u a t i o n  a r i s i n g  c an  
b e  s u b s t a n t i a l l y  r e d u c e d ,  h o w e v e r ,  i f  i t  i s  r e a l i z e d  t h a t ,  
c o r r e s p o n d i n g  t o  a  d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  c o n t r o l l a b l e  a n d  
n o n c o n t r o l l a b l e  e x p e n s e ,  i s  t h e  n e e d  t o  a l s o  c o n s i s t e n t l y  
d i s t i n g u i s h  b e tw e e n  c o n t r o l l a b l e  a n d  n o n c o n t r o l l a b l e  
i n v e s t m e n t  b a s e  r e s o u r c e s .  T h e r e f o r e ,  c o n c e p t  c o n s i s t e n c y
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d i c t a t e s  t h a t  t h e  c o s t  o f  u s i n g  c o n t r o l l a b l e  i n v e s t m e n t  i s  
a  c o n t r o l l a b l e  e x p e n s e  a n d  s h o u l d  be  d e d u c t e d  i n  d e t e r m i n ­
i n g  t h e  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t  m a r g i n .  F u r t h e r  d i s c u s s i o n  
r e l a t i v e  t o  i n v e s t m e n t  b a s e  c o n t r o l l a b i l i t y  i s  d e f e r r e d  t o  
t h e  n e x t  c h a p t e r .
Segm ent M a rg in
The se g m en t  m a r g in  p r o f i t  m e a s u re  i s  d e r i v e d  a f t e r  
d e d u c t i n g  f ro m  t h e  p e r f o r m a n c e  m a r g in  t h o s e  d i r e c t l y  i d e n ­
t i f i a b l e  s e g m e n ta l  f i x e d  c o s t s  t h a t  a r e  f i x e d  b y  some p r i o r  
c o m m ittm en t  a n d  a r e  t h e r e f o r e  c o n s i d e r e d  a s  u n c o n t r o l l a b l e  
b y  t h e  se g m en t  m a n a g e r  i n  t h e  s h o r t  r u n .  I n  e s s e n c e ,  t h i s  
p r o f i t  m e a s u re  i s  d e r i v e d  a f t e r  f u l l  c o n s i d e r a t i o n  o f  a l l  
d i r e c t l y  t r a c e a b l e  c o m m it te d  a n d  d i s c r e t i o n a r y  se g m en t 
c o s t s .  As s u c h ,  i t  i s  t h i s  p r o f i t  m e a s u re  f o r  w h ic h  t h e  
se g m en t  i t s e l f  ( s e p a r a t e  a n d  a p a r t  f ro m  t h e  se g m e n t  m an a g e r)  
c a n  b e  h e l d  r e s p o n s i b l e ,  i f  t h e  f i r m  so  d e s i r e s  t o  d raw  an  
a s s e s s m e n t  o f  t o t a l  s e g m e n ta l  c o n t r i b u t i o n  t o  com pany-w ide  
e x p e n s e s .  The n e c e s s i t y  f o r  t h i s  d i f f e r e n t i a t i o n  b e tw e e n  
se g m en t a n d  se g m en t m a n a g e r  e v a l u a t i o n  s te m s  f ro m  t h e  f a c t  
t h a t  many c o r p o r a t i o n s  d e l i b e r a t e l y  a s s i g n  t h e i r  b e s t  
m a n a g e rs  t o  t h e i r  l e a s t  s u c c e s s f u l  s e g m e n ts  i n  t h e  h o p e  o f  
i m p r o v in g  t h e  l a t t e r * s  p e r f o r m a n c e .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  p a r a ­
m e t e r s  o f  c o n t r o l  t e n d  t o  b e  b r o a d e r  on a  se g m e n t  a s  op ­
p o s e d  t o  se g m e n t  m a n a g e r  l e v e l .  T hus, t h e  n e e d  a r i s e s  t o  
e s t a b l i s h  r e s p o n s i b i l i t y  b o u n d a r i e s .  L a s t l y ,  p e r f o r m a n c e  
m e a s u r e s  i n v o l v i n g  s e g m e n ta l  m anagem ent a r e ,  by  n e c e s s i t y ,
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s h o r t - t e r m  i n  n a t u r e  s i n c e  se g m en t m a n a g e r  t u r n o v e r  a n d  
o t h e r  f a c t o r s  w i l l  c o n t r i b u t e  t o  a  t e r m i n a l  e x i s t e n c e  f o r  
m a n a g e r i a l  p e r s o n n e l .  Segm ent m e a s u r e s ,  on t h e  o t h e r  h a n d ,  
t e n d  t o  be  m ore  l o n g - t e r m  i n  n a t u r e  due t o  t h e  s u r v i v a l  
v i a b i l i t y  o f  t h i s  s u b e n t i t y  o v e r  a n d  ab o v e  t h e  s u r v i v a l  o f  
a n y  s p e c i f i c  m anagem en t t e a m .  F o r  t h e s e  r e a s o n s ,  t h e  
d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  a c t i v i t y  v e r s u s  m a n a g e r  p r o f i t  e v a l u a ­
t i o n s  m u s t  b e  d ra w n .  R e l a t i v e  t o  m a n a g e r i a l  e v a l u a t i o n ,  
t h e  u s e  o f  s e g m e n t  m a r g in ,  t h e n ,  w o u ld  b e  i n a p p r o p r i a t e ,  
s i n c e  t h i s  f i g u r e  i n v o l v e s  l o n g - t e r m  c o n s i d e r a t i o n s  w h ic h  
may h a v e  l i t t l e  r e l a t i o n s h i p  t o  t h e  o p e r a t i o n a l  e f f e c t i v e ­
n e s s  o f  p r e s e n t  s e g m e n ta l  m an a g em en t.
P r e t a x  N e t  O p e r a t i n g  Incom e
The p r e t a x  p r o f i t  m e a s u re  i s  d e t e r m i n e d  b y  d e d u c t i n g  
a l l o c a t e d  common o r  e x t r a - s e g m e n t a l  e x p e n s e s  f ro m  t h e  
se g m en t  m a r g in  f i g u r e .  O p e r a t i n g  in c o m e , i n  t h i s  r e s p e c t ,  
r e f l e c t s  a  s e g m e n t ' s  u l t i m a t e  c o n t r i b u t i o n  t o  o v e r a l l  f i r m  
p r o f i t a b i l i t y  p r i o r  t o  t a x  c o n s i d e r a t i o n s ,  a n d  i s  t h e  
m e a s u re  o f  p r o f i t  ( a s  r e v e a l e d  i n  TABLE 14) t h a t  m o s t  f i r m s  
u s e  i n  d e t e r m i n i n g  s e g m e n ta l  ROI a n d  r e s i d u a l  in c o m e .  A 
c r i t i c i s m  o f  t h i s  p r o f i t  m e a s u re  i s  t h a t  i t  i s  d i f f i c u l t  
t o  im a g in e  how s e g m e n t a l  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  c an  be  
a s s e s s e d  when d e d u c t i o n s  a r e  made f o r  b o t h  c e n t r a l  a n d  
common c o s t s  o v e r  w h ic h  t h e  se g m en t m a n a g e r  e x e r c i s e s  no  
i n f l u e n c e .  The c o u n t e r - a r g u m e n t  m o s t  commonly u s e d  b y  
c o r p o r a t i o n s  a c c o r d i n g  t o  So lom ons i s  t h a t  s e g m e n ts  m u s t
b e  made a w a re  o f  t h e  f a c t  t h a t  t h e r e  a r e  n o n s e g m e n t a l  c o s t s  
t o  be  c o v e r e d  o u t  o f  s e g m e n t  e a r n i n g s  b e f o r e  t h e  com pany a s  
a  w h o le  c an  show a  p r o f i t .  M o re o v e r ,  i f  t h e  se g m e n t  was 
an  i n d e p e n d e n t  com pany, i t  w o u ld  h a v e  a  t o p  m anagem en t o f  
i t s  own a n d ,  t h e r e f o r e ,  w o u ld  i t s e l f  i n c u r  many o f  t h e  
e x p e n s e s  p r e s e n t l y  a l l o c a t e d . 35 As c o n v i n c i n g  a s  t h i s  
a rg u m e n t  may seem , t h e  f a c t  r e m a in s  t h a t  i n  a  r e s p o n s i b i l i t y  
e v a l u a t i o n  s y s te m ,  n e t  o p e r a t i n g  incom e a s  a  m eans  o f  r e l e ­
v a n t  s e g m e n t a l  p e r f o r m a n c e  a p p r a i s a l  i s  a r b i t r a r y  t o  t h e  
e x t e n t  t h a t  a l l o c a t e d  e x p e n s e s  a r e  a r b i t r a r y .  A l s o ,  due 
t o  i t s  s e n s e  o f  a l l - i n c l u s i v e n e s s ,  a n y  a t t e m p t  t o  r e f i n e  
t h i s  p r o f i t  m e a s u re  t h r o u g h  i n v e s t m e n t  c e n t e r  f r a t i o n a l i ­
z a t i o n  i s  m i s l e a d i n g ,  b e c a u s e  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  w h o le  w i l l  
n e c e s s a r i l y  d i f f e r  f ro m  t h e  sum o f  i t s  s e g m e n te d  p a r t s .
T h is  e f f e c t  i s  due t o  t h e  s y n e r g i s t i c  r e a c t i o n  on t h e  
c o r p o r a t e  l e v e l  c a u s e d  b y  t h e  c o n s o l i d a t i o n  o f  c o o r d i n a t e d  
s u b s y s te m  e f f o r t s .
N e t  O p e r a t i n g  Incom e A f t e r  T ax es
A f t e r  t a x  p r o f i t s  p o s s e s s  t h e  same n a t u r e  o f  a r b i ­
t r a r i n e s s  a s  b e f o r e  t a x  p r o f i t s  w i t h  one  a d d i t i o n a l  d im en ­
s i o n .  S e g m e n ts ,  u n l e s s  o r g a n i z e d  a s  s e p a r a t e  c o r p o r a t i o n s ,  
do n o t  p a y  in co m e  t a x e s  s i n c e  t a x e s  a r e  l e v i e d  on t h e  l e g a l  
e n t i t y  o n l y .  As s u c h ,  t a x  p o l i c y  i s  i n v a r i a b l y  a  c o r p o r a t e
- ^ S o lo m o n s ,  o p .  c i t . ,  p .  73*
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n o t  a  s e g m en t  r e s p o n s i b i l i t y  a n d  i s  t h e r e f o r e  n o t  c o n t r o l ­
l a b l e  a t  t h i s  l o w e r  l e v e l .  D e s p i t e  t h i s  r e a s o n i n g ,  3^ 
p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  ( a s  shown i n  TABLE 3A) u s e  
a f t e r  t a x  p r o f i t s  i n  t h e i r  ROI c a l c u l a t i o n .  F o l lo w in g  
S o lo m o n s ' s e n s e  o f  l o g i c  e x p r e s s e d  on t h e  p r e v i o u s  p a g e ,  
t h e  r a t i o n a l i z a t i o n  f o r  u t i l i z i n g  a f t e r  t a x  p r o f i t  ( a s  
o p p o se d  t o  some o t h e r  l e s s  i n c l u s i v e  m e a s u r e )  i n  s e g m e n t a l  
m a n a g e r i a l  e v a l u a t i o n  se em s t o  be  t h a t  i n  a  d e c e n t r a l i z e d  
o p e r a t i o n ,  t h i s  p r o f i t  c o n c e p t  com es c l o s e s t  t o  a p p r o x i ­
m a t i n g  p e r f o r m a n c e  a s  i f  t h e  s e g m e n t  h a d  o p e r a t e d  a s  a n  
i n d e p e n d e n t  e n t i t y .  A d d i t i o n a l l y ,  a l o n g  t h e  l i n e  o f  t h e  
d e c e n t r a l i z a t i o n  p h i l o s o p h y ,  c o r p o r a t e  m anagem en t i s  p r o b a ­
b l y  a t t e m p t i n g  t o  e s t a b l i s h  i n  i t s  i n v e s t m e n t  c e n t e r s  a  
c l i m a t e  p a r a l l e l i n g  t h a t  o f  an  a u to n o m o u s  f i r m .  I n  d o in g  
t h i s ,  h o w e v e r ,  t o p  c o r p o r a t e  m anagem en t l o s e s  s i g h t  o f  t h e  
f a c t  t h a t  a n  i n t e r n a l  s e g m e n t  i s  n o t  d i v i s i b l y  s e l f -  
s u s t a i n i n g  a n d  i t s  m anagem en t d o e s  n o t  p o s s e s s  c o m p le te  
d e c i s i o n  a u t h o r i t y .
Up t o  t h i s  p o i n t ,  t h e  d i s c u s s i o n  h a s  e l i m i n a t e d  b o t h  
b e f o r e  a n d  a f t e r  t a x  p r o f i t  m e a s u r e s  f ro m  s e r i o u s  c o n s i d e r ­
a t i o n  a s  v i a b l e  a n d  m e a n i n g f u l  m e a s u r e s  o f  e i t h e r  s e g m e n ta l  
o r  s e g m e n ta l  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s .  I n  
a d d i t i o n ,  s e g m en t m a r g in ,  t h o u g h  a  v i a b l e  m eans  o f  a s s e s ­
s i n g  se g m en t  p e r f o r m a n c e ,  h a s  a l s o  b e e n  d i s p u t e d  a s  an  
i n a p p r o p r i a t e  m e a s u re  o f  s e g m e n t a l  m a n a g e r i a l  e f f e c t i v e n e s s .  
The p r i m a r y  r e a s o n s  f o r  e l i m i n a t i n g  a l l  t h r e e  p r o f i t
m e a s u r e s  s te m  f ro m  t h e  c o n t e n t i o n  t h a t  t h e s e  p r o f i t  d e r i ­
v a t i o n s  a r e ,  b y  t h e i r  v e r y  n a t u r e ,  " u n f a i r "  f ro m  t h e  v ie w ­
p o i n t  o f  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  who i s  s u b j e c t  t o  t h i s  e v a l u a ­
t i o n .  T h is  u n f a i r n e s s  p r e m i s e  a r i s e s  f ro m  t h e  f a c t  t h a t  
a l l  t h e  a b o v e  m e a s u r e s  i n c l u d e  u n c o n t r o l l a b l e  a n d  o f t e n  
a l l o c a t e d  e l e m e n t s  i n  t h e i r  d e t e r m i n a t i o n .  A d d i t i o n a l l y ,  
t h e s e  p r o f i t  m e a s u r e s  a l l  e m p h a s iz e  some d e g r e e  o f  l o n g ­
t e r m  p r o f i t  c o n t r i b u t i o n ,  w hen , i n  a c t u a l i t y ,  b o t h  ROI an d  
r e s i d u a l  incom e  s h o u l d  s e e k  t o  d e t e r m i n e  t h e  s h o r t - t e r m  
p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  o f  c u r r e n t  i n v e s t m e n t  c e n t e r  
m a n a g em en t .  An e q u a l l y  i m p o r t a n t  r e a s o n  f o r  e x c l u d i n g  
t h e  b e f o r e  a n d  a f t e r  t a x  p r o f i t  m e a s u r e s  i n  i n t e r n a l  e v a l ­
u a t i o n s  i s  t h a t ,  a s  d e t e r m i n e d  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r a l l y  
a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s ,  d e r i v a t i o n  o f  t h e s e  p r o f i t  
m e a s u r e s  a n d  a  m a n a g e r i a l  a t t e m p t  t o  m a x im iz e  t h e  same 
c o u l d  b r e e d  a d v e r s e  m o t i v a t i o n a l  t e n d e n c i e s  i n  t h e  s h o r t  
r u n .  The e n d  r e s u l t s  o f  t h i s  i n c o n g r u e n t  m o t i v a t i o n ,  
c o n s i d e r i n g  t h e  two e x t r e m e  r e a c t i o n s ,  a r e  s h o r t - r u n  p r o f i t  
m a n i p u l a t i o n  a s  a  minimum a n d  l o n g - r u n  p r o f i t  s u b o p t i m i z a ­
t i o n  a s  a  maximum c o n s e q u e n c e .  F a c t o r s  w h ic h  c a u s e  e a c h  
o f  t h e s e  a d v e r s i t i e s  w i l l  now b e  e x a m in e d .
FACTORS CONTRIBUTING TO MANIPULATION AND 
SUBOPTIMIZATION OF PROFIT
The c o n t e n t i o n  i n  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  a d v e r s e  m o t i v a ­
t i o n a l  c o n s e q u e n c e s  a r e  due p r i m a r i l y  t o  f o r c e d  m a n a g e r i a l  
e m p h a s i s  on t h e  m a x i m i z a t i o n  o f  a n  i n a p p r o p r i a t e  s e g m e n ta l
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p r o f i t  g o a l .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  i s  m o t i v a t e d  
t o  m ax im iz e  t h e  p r o f i t  f a c t o r  on w h ic h  h e  i s  t o  be  e v a l u a ­
t e d ,  a s  m o t i v a t i o n  a n d  e v a l u a t i o n  a r e  two s i d e s  o f  t h e  same 
c o i n .  I n  a n  a t t e m p t  t o  m ax im iz e  h i s  s t a t e d  p r o f i t  g o a l ,  
t h e  se g m e n t  m a n a g e r  l o g i c a l l y  p u r s u e s  t h e  m o s t  d i r e c t  r o u t e ,  
b u t  t h i s  d i r e c t  r o u t e  may n o t  b e  t h e  m o s t  p r o f i t a b l e  one 
fro m  e i t h e r  a  l o n g - t e r m  o r  o v e r a l l  c o r p o r a t e  v i e w p o i n t .
One o f  t h e  g r e a t e s t  d a n g e r s ,  t h e n ,  i n  d e c e n t r a l i z i n g  p r o f i t  
r e s p o n s i b i l i t y  i s  t h e  m o t i v a t i o n  t h a t  i t  g e n e r a t e s  f o r  
s h o r t - r u n  p r o f i t  a c c o m p l i s h m e n t s .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  D e a rd e n  
l i s t s  t h e  f o l l o w i n g  f o u r  s i t u a t i o n s  w h e re  t h e  m o t i v a t i o n  
f o r  s h o r t - t e r m  p r o f i t s  i s  so  i n t e n s e  t h a t  p r o f i t  m a n i p u l a ­
t i o n  o r  p r o f i t  s u b o p t i m i z a t i o n  c o u l d  m a t e r i a l i z e i
1 . When a  f i r m  h a s  d e c e n t r a l i z e d  b e c a u s e  i t  p r e v i o u s ­
l y  e x p e r i e n c e d  d i f f i c u l t y  i n  e a r n i n g  an  a d e q u a t e  p r o f i t ,  o r
2 .  When a  se g m e n t  m a n a g e r  i s  r e p l a c e d  b e c a u s e  t h e  
se g m en t i t s e l f  i s  n o t  e a r n i n g  a  s a t i s f a c t o r y  p r o f i t  ( i n  
t h i s  c a s e  t h e  new m a n a g e r  f e e l s  c o m p e l l e d  t o  o b t a i n  i n s t a n t  
r e s u l t s ) ,  o r
3 .  When a  se g m e n t  m a n a g e r  b e l i e v e s  t h a t  he  i s  "on  t h e  
s k i d s "  ( i n  t h i s  c a s e  h e  h a s  e v e r y t h i n g  t o  g a i n  a n d  n o t h i n g  
t o  l o s e ) ,  o r
4 .  When a  se g m e n t  h a s  b e e n  e a r n i n g  a  s a t i s f a c t o r y
- ^ J o h n  D e a rd e n ,  " L i m i t s  on D e c e n t r a l i z e d  P r o f i t  R e s ­
p o n s i b i l i t y , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 40  ( J u l y - A u g u s t ,
1 9 6 2 ) ,  8 7 - 8 8 .
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p r o f i t  b u t  a  new  m a n a g e r  w i s h e s  t o  make a  name f o r  h i m s e l f .
I n  t h e  a b o v e - o u t l i n e d  a d v e r s e  s i t u a t i o n s ,  g e n e r a l l y  
a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  r e i n f o r c e  m a n a g e r i a l  m o t i ­
v a t i o n  i n  t h i s  d i r e c t i o n  o f  s h o r t - t e r m  p r o f i t  a c h i e v e m e n t .
I n  a d d i t i o n ,  u s e  o f  p r o c e d u r e s  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  t h e s e  
p r i n c i p l e s  e n a b l e s  t h e  se g m en t  m a n a g e r  t o  e i t h e r  m a n i p u l a t e  
o r  s u b o p t i m i z e  p r o f i t s  b e c a u s e  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t ­
i n g  p r i n c i p l e s  p r o v i d e  t h e  l o o p h o l e s  b y  w h ic h  e i t h e r  
c o n s e q u e n c e  c a n  m a t e r i a l i z e .  S e v e r a l  e x a m p le s  i l l u s t r a t i n g  
how a  se g m e n t  m a n a g e r  c an  m a n i p u l a t e  o r  m a x im iz e  p r o f i t s  t o  
h i s  own a d v a n t a g e  ( a s  o p p o s e d  t o  t h a t  o f  t h e  o v e r a l l  c o r p o r ­
a t i o n )  a r e  p r e s e n t e d  b e lo w .  H ow ever ,  one  m u s t  k e e p  i n  m ind  
t h a t  i f  a  s e g m e n t  m a n a g e r  d e c i d e s  t o  t a k e  s u c h  a c t i o n ,  i t  
c o u ld  a l s o  i n f l u e n c e  t h e  d e r i v a t i o n  o f  h i s  i n v e s t m e n t  b a s e .  
T h i s  l a t t e r  e f f e c t  i s  d i s c u s s e d  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r .
P r o f i t  M a n i p u l a t i o n  E x am p le s
Of t h e  tw o a d v e r s e  c o n s e q u e n c e s  d i s c u s s e d  a b o v e ,  
p r o f i t  m a n i p u l a t i o n  t e n d s  t o  b e  l e s s  s e r i o u s  t h a n  p r o f i t  
s u b o p t i m i z a t i o n  b e c a u s e ,  i n  t h e  l o n g  r u n ,  t h e  r e s u l t s  o f  
m a n i p u l a t i v e  t e c h n i q u e s  l e v e l  o u t  a n d  a r e  r e c o n c i l e d .  The 
f a c t  s t i l l  r e m a i n s ,  h o w e v e r ,  t h a t  p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  
w i t h i n  a  s h o r t - t e r m  t im e  f ra m e  may b e  s e r i o u s l y  d i s t o r t e d  
b y  m a n a g e r i a l  a c t i o n s  r e s u l t i n g  f ro m  i n t e r n a l  a p p l i c a t i o n  
o f  p r o c e d u r e s  s a n c t i o n e d  b y  e x t e r n a l  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s .  
The f o l l o w i n g  e x a m p le s  d e m o n s t r a t e  t h i s  p o i n t i
L a s t - i n .  f i r s t - o u t  v a l u a t i o n . T h i s  fo rm  o f  i n v e n t o r y
v a l u a t i o n  e n a b l e s  a  s e g m e n t  m a n a g e r  t o  v a r y  h i s  p r o f i t  b y  
s im p ly  a d d in g  o r  d e l e t i n g  e n d - o f - p e r i o d  p u r c h a s e s  c o n t r a r y  
t o  o v e r a l l  s e g m e n t  n e e d s .  A ssu m in g  a  r i s i n g  t r e n d  i n  c o s t  
p r i c e s ,  a  se g m e n t  m a n a g e r  c a n  i n c r e a s e  h i s  p r o f i t  b y  d e l e ­
t i n g  an  e s s e n t i a l  e n d - o f - p e r i o d  p u r c h a s e .  Of c o u r s e ,  a  
r e c i p r o c a l  e f f e c t  o f  t h i s  d e l e t i o n  c o u ld  be  s t o c k - o u t  
c o n d i t i o n s  a r i s i n g  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  n e x t  p e r i o d .
On t h e  o t h e r  h a n d ,  i f  c o s t  p r i c e s  a r e  i n s t e a d  f a l l i n g ,  
s eg m en t p r o f i t  c a n  be i n c r e a s e d  b y  a d d i n g  a n  u n n e c e s s a r y  
e n d - o f - p e r i o d  a c q u s i t i o n  o f  m e r c h a n d i s e .  D o in g  s o ,  h o w e v e r ,  
w o u ld  a l s o  r e s u l t  i n  t y i n g  u p  c o r p o r a t e  r e s o u r c e s  i n  u n ­
e s s e n t i a l  a s s e t s .
A b s o r p t i o n  ( f u l l )  c o s t i n g . I n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r ­
a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s ,  t h e  b a s i s  f o r  i n v e n ­
t o r y  a c c o u n t i n g  i s  c o s t .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  c o s t  m eans 
" t h e  sum o f  a p p l i c a b l e  e x p e n d i t u r e s  a n d  c h a r g e s  d i r e c t l y  
o r  i n d i r e c t l y  i n c u r r e d  i n  b r i n g i n g  an  a r t i c l e  t o  i t s  e x i s t ­
i n g  c o n d i t i o n  a n d  l o c a t i o n . "37  R e l a t i v e  t o  m a n u f a c t u r e d  
i n v e n t o r y ,  a l t h o u g h  t h i s  d e f i n i t i o n  d o e s  n o t  e x c l u d e  t h e  
d i r e c t  c o s t i n g  c o n c e p t ,  i t  c e r t a i n l y  d o e s  n o t  e n c o u r a g e  i t s  
u t i l i z a t i o n  f o r  i n t e r n a l  e v a l u a t i o n  p u r p o s e s .  C o n s e q u e n t l y ,  
f a r  t o o  many f i r m s  c o n t i n u e  t o  u s e  f u l l  c o s t i n g  m e th o d s  
i n t e r n a l l y .  T h i s  i s  d u e  t o  b o t h  t h e  s t a t e d  a l l - i n c l u s i v e
• ^ D e f i n e d  b y  t h e  A m e ric a n  I n s t i t u t e  o f  C e r t i f i e d ^
P u b l i c  A c c o u n t a n t s  C om m ittee  on  A c c o u n t in g  P r o c e d u r e  i n  
B u l l e t i n  Number 4 3 ,  c i t e d  b y  W ilm er  L . W r i g h t ,  " D i r e c t  
C o s t i n g - - P r o f i t  M e a s u r e m e n t ,"  N .A .A . B u l l e t i n , 41 
( S e p te m b e r ,  1959)»  6 2 .
r e q u i r e m e n t s  g o v e r n i n g  e x t e r n a l  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g  a n d  t h e  
l a c k  o f  s u f f i c i e n t  i n t e r n a l  d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  p r o d u c t  
c o s t i n g  a n d  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n  d a t a  n e e d s .  The o v e r a l l  
p r o b le m  c a u s e d  b y  a b s o r p t i o n  c o s t i n g  e m p h a s i s  i s  t h a t  t h e  
se g m en t  m a n a g e r  i s  c a p a b l e  o f  i n c r e a s i n g  p r o f i t s  i n  t h e  
s h o r t  r u n  s im p ly  b y  i n c r e a s i n g  h i s  p r o d u c t i o n  n o n p r o p o r -  
t i o n a t e l y  o v e r  s a l e s  a n d  t h e r e b y  m a n u f a c t u r e  f o r  i n v e n t o r y  
b u i l d u p .  T h u s ,  p r o f i t s  u n d e r  a b s o r p t i o n  c o s t i n g  t e n d  t o  
f l u c t u a t e  w i t h  c h a n g e s  i n  p r o d u c t i o n  a s  o p p o s e d  t o  c h a n g e s  
i n  s a l e s .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  e f f e c t  o f  a b s o r p t i o n  c o s t i n g  
on t h e  b u s i n e s s  o p e r a t i n g  c y c l e  s h o u l d  be  r e c o g n i z e d .  I n  
t h i s  r e s p e c t ,  when t h e  b u s i n e s s  o p e r a t i n g  c y c l e  i s  h i g h ,  
i n v e n t o r i e s  a r e  a c c u m u l a t e d  a n d  t r u e  p r o f i t s  a r e  o v e r s t a t e d .  
C o n v e r s e l y ,  when t h i s  c y c l e  t u r n s  down, a c c u m u l a t e d  i n v e n ­
t o r i e s  a r e  w o rk e d  o f f  a n d  t im e  p r o f i t s  a r e  u n d e r s t a t e d  
t h e r e b y  i n c r e a s i n g  o r  a c c e n t u a t i n g  t h e  d e p th  o f  t h e  c y c l e  
d e p r e s s i o n .
I n  a d d i t i o n  t o  p r o f i t  m a n i p u l a t i o n  a n d  b u s i n e s s  c y c l e  
e f f e c t s ,  f u r t h e r  c r i t i c i s m  o f  t h e  f u l l  c o s t i n g  m e th o d o lo g y  
s te m s  f ro m  t h e  f a c t  t h a t  t h i s  a p p r o a c h  i s  n e i t h e r  b e h a v i o r ­
a l l y  o r i e n t e d  n o r  r e s p o n s i b i l i t y  o r i e n t e d .  T h e r e f o r e ,  
p r o f i t  d e t e r m i n e d  a c c o r d i n g  t o  t h e  c o n v e n t i o n a l  a l l -  
i n c l u s i v e  a p p r o a c h  ( f r o m  w h ic h  t h e  a b s o r p t i o n  c o s t i n g  
c o n c e p t  i s  g e n e r a l l y  d e r i v e d )  d ra w s  n o  d i s t i n g u i s h m e n t  
b e tw e e n  f i x e d  a n d  v a r i a b l e ,  d i v i s i b l e  a n d  i n d i v i s i b l e ,  o r  
c o n t r o l l a b l e  a n d  u n c o n t r o l l a b l e  c o s t  d a t a .  O n ly  t h e  u s e  
o f  a  r e s p o n s i b i l i t y - o r i e n t e d  s y s te m  w i t h  b e h a v i o r a l  c o s t
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d i s t i n c t i o n  c a n  a l l e v i a t e  t h e  m e a s u re m e n t  d i f f i c u l t i e s  
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  f u l l  c o s t i n g  m e th o d o lo g y .
D e p r e c i a t i o n  d e t e r m i n a t i o n . I n  a  t r u e l y  d e c e n t r a l i z e d  
o r g a n i z a t i o n ,  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r s  a r e  g i v e n  a  l a r g e  
d e g r e e  o f  f r e e d o m  t o  c h o o s e  t h e i r  own i n t e r n a l  d e p r e c i a t i o n  
m e th o d s  w h i l e  t h e  c h o ic e  o f  t a x - o r i e n t e d  d e p r e c i a t i o n  t e c h ­
n i q u e s  a r e  l e f t  t o  t h e  c o r p o r a t e  l e v e l  w i t h o u t  r e f e r e n c e  t o  
t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  s e l e c t i o n s .  I n  f u l l y  d e v e l o p e d  s e g ­
m e n t s ,  t h e  d e p r e c i a t i o n  m e th o d s  s e l e c t e d  w i l l  n o t  d i s t o r t  
r e s u l t i n g  p r o f i t s  a s  s e r i o u s l y  a s  i n  g r o w t h - o r i e n t e d  
s e g m e n t s .  The r e a s o n  f o r  n o n d i s t o r t i o n  o f  p r o f i t s  i n  t h e  
d e v e l o p e d  s e g m e n ts  i s  t h a t  t h e  a g e  o f  a s s e t s  t e n d s  t o  b e  
m ore e v e n l y  d i s t r i b u t e d  c o u p le d  w i t h  t h e  f a c t  t h a t  t h e  
r e s u l t i n g  d e p r e c i a t i o n  c h a r g e s  a r e  l o w e r  r e l a t i v e  t o  o t h e r  
e x p e n s e  e f f e c t s  on p r o f i t  d e r i v a t i o n .  R e g a r d l e s s  o f  t h e  
d e g r e e  o f  s e g m e n t a l  d e v e lo p m e n t ,  h o w e v e r ,  t h e  i n t e r n a l  
s e l e c t i o n  o f  d e p r e c i a t i o n  m e th o d s  s h o u l d  b e  g u i d e d  b y  an  
a s s e t * s  e x p e c t e d  p e r f o r m a n c e ,  n o t  b y  s u c h  c o n s i d e r a t i o n s  a s  
t a x  m i n i m i z a t i o n  a n d  s e g m e n ta l  u n i f o r m i t y .  What i s  im p o r ­
t a n t ,  t h e n ,  i s  t h a t  e a c h  s e g m e n t ' s  r e p o r t e d  p r o f i t  r e f l e c t  
a s  a c c u r a t e l y  a s  p o s s i b l e  t h e  p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  o f  
i t s  m an a g em en t .  As l o g i c a l  a s  t h i s  may seem , TABLE 20 
( p a g e  128 i n  C h a p te r  5) r e v e a l s  t h a t  95  p e r c e n t  o f  t h e  
r e s p o n d i n g  f i r m s  u s e  t h e  same m e th o d  o f  d e p r e c i a t i o n  i n t e r ­
n a l l y  a s  t h e y  do f o r  e x t e r n a l  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g  p u r p o s e s .  
C o n s e q u e n t l y ,  p r i m a r y  e m p h a s i s  i n  d e p r e c i a t i o n  m e th o d
s e l e c t i o n  s t i l l  t e n d s  t o  b e  p l a c e d  on s u c h  c o n s i d e r a t i o n s  
a s  t a x  m i n i m i z a t i o n ,  p r o c e d u r a l  c o n s i s t e n c y ,  a n d  s e g m e n ta l  
u n i f o r m i t y .  As s u c h ,  t h e  o p p o r t u n i t y  f o r  s h o r t - t e r m  
p r o f i t  m a n i p u l a t i o n  a n d  d i s t o r t i o n  c a n  assum e  a  n um b er  o f  
d i m e n s i o n s .  F o r  e x a m p le ,  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  c o s t  c o n c e p t  
i n  i t s  t r a d i t i o n a l  fo rm  d i s t o r t s  a n d  f a l s i f i e s  p l a n t  a s s e t  
d e r i v e d  p r o f i t s  b e c a u s e  i n p u t  d e p r e c i a t i o n  c h a r g e s  a r e  
v a l u e d  i n  d o l l a r s  o f  h i g h e r  p u r c h a s i n g  p o w e r  t h a n  a r e  t h e  
o u t p u t  r e v e n u e  f a c t o r s .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  u s e  o f  e x t e r n a l  
d e p r e c i a t i o n  m e th o d s  f o r  i n t e r n a l  e v a l u a t i o n s  t e n d s  t o  
o v e r s t a t e  " r e a l "  p r o f i t  a s  t h e  r e l a t e d  p l a n t  a s s e t s  a g e  
b e c a u s e  t h e s e  e x t e r n a l  d e p r e c i a t i o n  m e th o d s  f a i l  t o  p r o p e r ­
l y  r e f l e c t  t h e  l o s s  i n  p l a n t  a s s e t  o p e r a t i n g  u t i l i z a t i o n  
o v e r  t i m e .  I n  a d d i t i o n ,  D earden^®  c i t e s  s e v e r a l  s i t u a t i o n s  
i n  w h ic h  t h e  a s s i g n m e n t  o f  p l a n t  a s s e t s  t o  s e g m e n ts  a t  
t h e i r  g r o s s  c o s t  w h i l e  a c c o u n t i n g  f o r  d e p r e c i a t i o n  u s i n g  
a  c o m p o s i t e  r a t e ,  e n c o u r a g e s  se g m e n t  m a n a g e r s  t o  p r e m a t u r e l y  
e l i m i n a t e  t e m p o r a r y  i d l e  f a c i l i t i e s .  I n  D e a r d e n 's  e x a m p le s ,  
a  s e g m e n t ,  i n  d i s p o s i n g  o f  t h e s e  f a c i l i t i e s ,  e s c a p e s  t h e  
r e l a t e d  d e p r e c i a t i o n  c h a r g e  a s  w e l l  a s  a n y  l o s s  on t h i s  
p r e m a t u r e  d i s p o s a l .  The f o r e g o i n g  d e p r e c i a t i o n  e x a m p le s  
n o t  o n l y  d i s p u t e  t h e  n e c e s s i t y  f o r  i n t e r n a l  a n d  e x t e r n a l  
m e th o d  c o n s i s t e n c y  a n d  u n i f o r m i t y ,  b u t  a l s o  p o i n t  o u t  t h e  
s h o r t c o m i n g s  o f  u s i n g  t h e  h i s t o r i c a l  c o s t  c o n c e p t  i n  p l a n t
3®John D e a rd e n ,  " P ro b le m s  i n  D e c e n t r a l i z e d  P r o f i t  
R e s p o n s i b i l i t y , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 38 (M a y -Ju n e ,  
I 9 6 0 ) ,  7 9 - 8 6 .
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a s s e t  v a l u a t i o n .
The p r o f i t  d i s t o r t i o n  e x a m p le s  i l l u s t r a t e d  i n  t h e  
ab o v e  s e c t i o n s  a r e  n o t  t h e  o n l y  i n s t a n c e s  t h a t  c an  be  c i t e d j  
t h e y  s im p ly  t e n d  t o  b e  r e p r e s e n t a t i v e  o f  t h e  o v e r a l l  r e ­
s u l t s  t h a t  c a n  m a t e r i a l i z e  when t h e r e  e x i s t s  a  c o m b i n a t i o n  
o f  im p r o p e r  m o t i v a t i o n  a n d  i n a p p r o p r i a t e  m e a su re m e n t  p r o ­
c e d u r e s .  I n  t h e  s h o r t  r u n ,  t h e  e f f e c t  o f  m a n i p u l a t i v e  
p r a c t i c e s  c a n  d i s t o r t  t h e  p e r f o r m a n c e  a p p r a i s a l  p r o c e s s  t o  
su c h  a n  e x t e n t  t h a t  t h e  p r o f i t  f i g u r e s  d e r i v e d  c a n  be  
q u i t e  d i f f e r e n t  f o r  tw o se g m e n t  m a n a g e r s  e x h i b i t i n g  i d e n ­
t i c a l  a c t u a l  p e r f o r m a n c e .
P r o f i t  S u b o p t i m i z a t i o n  E x am p le s
The p r i m a r y  f o r e r u n n e r  t o  a  s u b o p t i m i z a t i o n  s i t u a t i o n  
a p p e a r s  t o  b e  t h e  e x i s t e n c e  o f  e i t h e r  i n t e r s e g m e n t a l  com­
p e t i t i o n  o r  i n t e r s e g m e n t a l  d e p e n d e n c e .  S u b o p t i m i z a t i o n  
i n  e i t h e r  c a s e  i s  d e f i n e d  a s  t h e  n e g a t i v e  s y n e r g i s t i c  
e f f e c t  t h a t  i s  g e n e r a t e d  i n  t h e  o v e r a l l  c o r p o r a t i o n  when a  
se g m e n t  o p t i m i z e s  i t s  s h o r t - t e r m  p e r f o r m a n c e  t o  t h e  
s h o r t - o r - l o n g - t e r m  d e t r i m e n t  o f  t h e  c o r p o r a t e  w h o le .  I t  
s h o u l d  be  r e c o g n i z e d  a t  t h i s  p o i n t  t h a t  a n  i n c r e a s e  i n  one 
s e g m e n t ' s  p r o f i t  o v e r  a n d  a b o v e  a  r e l a t e d  d e c r e a s e  i n  
a n o t h e r  s e g m e n t ' s  p r o f i t  d o e s  n o t  n e c e s s a r i l y  c o n s t i t u t e  
s u b o p t i m i z a t i o n  a s  t h e  t e r m  i s  u s e d  i n  t h i s  s t u d y ,  b e c a u s e  
a t  l e a s t  i n  t h e  s h o r t  r u n ,  t h e  s y n e r g i s t i c  e f f e c t s  on t h e  
c o r p o r a t e  w h o le  a r e  p o s i t i v e .  The f o l l o w i n g  e x a m p le s  
d e m o n s t r a t e  t h e  way i n  w h ic h  s u b o p t i m a l  s i t u a t i o n s  a r i s e i
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T r a n s f e r  p r i c i n g  s i t u a t i o n . B o th  s e g m e n t a l  c o m p e t i ­
t i o n  a n d  i n t e r d e p e n d e n c e  c a n  be  r e f l e c t e d  i n  t h e  i n t e r n a l  
t r a n s f e r  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s .  The p r i c e  a t  w h ic h  t h e s e  
t r a n s f e r s  i s  a c k n o w le d g e d  s i m u l t a n e o u s l y  i n f l u e n c e s  b o t h  
t h e  t r a n s f e r e e ’ s i n v e n t o r y  b a s e  a n d  t h e  t r a n s f e r o r ' s  p r o f i t  
t o t a l .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  s m a l l e r  a n d  m ore  n u m e ro u s  t h e  
s e g m e n ts  i n v o l v e d ,  t h e  m ore i m p o r t a n t  t h i s  r e c i p r o c a l  
i n f l u e n c e  b e c o m e s ,  a n d  t h e  m ore  d e p e n d e n t  i s  t h e  e n t i r e  
p r o f i t  m e a s u re  on t h e  d e s i g n a t e d  t r a n s f e r  p r i c e .  T h e r e ­
f o r e ,  t h e  m o t i v a t i n g  a s p e c t  o f  t r a n s f e r  p r i c e s  i s  o f  p r i m a r y  
i m p o r t a n c e  b e c a u s e  w i t h  i m p r o p e r  o r  u n f a i r  i n t e r n a l  p r i c e s ,  
m o t i v a t i o n a l  t e n d e n c i e s  a r i s e  t h a t  may l e a d  t o  a c t i o n s  
c o n t r a r y  t o  o v e r a l l  c o r p o r a t e  i n t e r e s t s .  F o r  e x a m p le ,  an  
i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r  d o e s  n o t  h a v e  a n y  i n c e n t i v e  t o  
g i v e  b u s i n e s s  t o  a n o t h e r  i n t e r n a l  s e g m e n t  i f  h e  c a n  p u r c h a s e  
f ro m  e x t e r n a l  v e n d o r s  a t  a  l o w e r  p r i c e .  I n  t h i s  c a s e ,  
w h i l e  t h e  p a r t i c u l a r  b u y i n g  s e g m e n t ' s  p r o f i t  may b e n e f i t  
due t o  t h e  l o w e r  e x p e r i e n c e d  p u r c h a s i n g  c o s t s ,  t h e  c o r p o r a ­
t i o n  a s  a  w h o le  s e r v e s  t o  l o s e  t h e  p r o f i t  m a r g in  on i n t e r ­
se g m en t  s a l e s  w h ic h  w o u ld  o t h e r w i s e  b e  m ad e . To i l l u s ­
t r a t e  t h i s  p o i n t  f ro m  a  s l i g h t l y  d i f f e r e n t  a n g l e ,  c o n s i d e r  
t h e  f o l l o w i n g  r e p r e s e n t a t i v e  s i t u a t i o n i
A se g m e n t  w as p u r c h a s i n g  a n  i d e n t i c a l  p a r t  f ro m  
b o t h  an  o u t s i d e  s o u r c e  a n d  a  company s e g m e n t .  The 
r u l e s  p r o v i d e d  t h a t ,  i n  c a s e s  o f  t h i s  t y p e ,  t h e  
i n t e r n a l  p r i c e  w o u ld  b e  e x a c t l y  t h e  same a s  t h e  
e x t e r n a l  p r i c e .  The b u y i n g  s e g m e n t  w o u ld  b e  a b l e  
t o  n e g o t i a t e  p r i c e s  w i t h  t h e  o u t s i d e  s o u r c e  m ore 
e f f e c t i v e l y  i f  i t  h a d  i n f o r m a t i o n  r e l a t i v e  t o  t h e  
m a n u f a c t u r i n g  c o s t s  o f  t h e  i t e m  i n  q u e s t i o n .  B u t
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t h e  i n t e r n a l  s e l l i n g  se g m e n t  w as r e l u c t a n t  t o  g i v e  
a n y  i n f o r m a t i o n  r e l a t i v e  t o  t h e  p r o d u c t ' s  c o s t  f o r  
f e a r  t h a t  t h e  o u t s i d e  p r i c e  w o u ld  b e  r e d u c e d ,  c a u s i n g  
t h e  i n t e r n a l  t r a n s f e r  p r i c e  t o  a l s o  be  l o w e r e d . 39
I n  t h e  ab o v e  c a s e ,  s u b o p t i m i z a t i o n  r e s u l t s  b e c a u s e  
w i t h o u t  t h e  p e r t i n e n t  c o s t  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  i n t e r n a l l y ,  
t h e  b u y in g  se g m en t w i l l  h a v e  t o  p a y  a  h i g h e r  p r i c e  t h a n  i t  
c o u ld  o t h e r w i s e  n e g o t i a t e  i f  i t  h a d  p r o p e r  a c c e s s  t o  t h i s  
c o s t  d a t a .  T h e r e f o r e ,  e v e n  th o u g h  t h e  i n t e r n a l  s e l l i n g  
se g m en t  o p t i m i z e s  i t s  p r o f i t  p o s i t i o n ,  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  
a  w ho le  s u f f e r s  t o  t h e  e x t e n t  o f  t h e  h i g h e r  e x t e r n a l  p u r ­
c h a s e  p r i c e  i n c u r r e d  b y  t h e  b u y i n g  s e g m e n t .
C o s t  a l l o c a t i o n .  The p o s i t i o n  t a k e n  i n  t h i s  s t u d y  i s  
t h a t  i n d i v i s i b l e  a n d  n o n t r a c e a b l e  c o s t s  s h o u l d  n o t  b e  a l l o ­
c a t e d  i n  e v a l u a t i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e !  
h o w e v e r ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e s e  a l l o c a t i o n s  a r e  p r e s e n t l y  
made b y  c o r p o r a t i o n s ,  a  d i s c u s s i o n  o f  t h e i r  p o t e n t i a l  s u b -  
o p t i m i z i n g  e f f e c t  i s  e s s e n t i a l .  As shown i n  TABLE 15 ( p a g e  
1 0 1 ) ,  o n l y  29  p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  u t i l i z i n g  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  m a n a g e r i a l  r e s p o n s i b i l i t y  do n o t  a l l o c a t e  common 
c o s t s ,  w h i l e  t h e  o t h e r  71 p e r c e n t  u s e  s i n g u l a r  o r  m u l t i p l e  
m e th o d s  o f  c o s t  a l l o c a t i o n .  T h is  h i g h  p e r c e n t a g e  i s  n o t  
t o o  s u r p r i s i n g  i n  v ie w  o f  t h e  f a c t  t h a t  t h e  v a s t  m a j o r i t y  
o f  f i r m s  p r e v i o u s l y  s t a t e d  t h e i r  u t i l i z a t i o n  o f  b e f o r e  o r  
a f t e r  t a x  incom e a s  t h e  p r o f i t  b a s e  i n  t h e i r  m e a s u r e  o f
3 9 jo h n  D e a rd e n ,  " I n t e r d i v i s i o n a l  P r i c i n g , "  H a r v a r d  
B u s i n e s s  R e v ie w . 38 ( J a n u a r y - F e b r u a r y ,  1 9 ^ 0 ) ,  ll5 " I
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Common c o s t s  a r e  n o t  a l l o c a t e d  . 62 2995
S a l e s .................................................................. 69 3295
G ro s s  P r o f i t  .............................................. 4 2 *
A s s e t s  E m p lo y e d ..................... ..... 72 34* 215
I n v e s t e d  C a p i t a l  .................................... 11 5!%
Number o f  E m p lo y e e s ............................... 26 12*
O th e r  M e th o d s# # ......................................... 28 13*
T o ta l .  R e sp o n se  t o  I n q u i r y .  . . • 27 2 # 127^ 215
SOURCEi C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e ,
♦ R e sp o n se  p e r c e n t a g e  e x c e e d s  100* b e c a u s e  35 o u t  o f  
215  f i r m s  g a v e  m u l t i p l e  a n s w e r s  t o  t h i s  i n q u i r y .
♦ ♦ O th e r  m e th o d s  m e n t io n e d  i n c l u d e  t h e  f o l l o w i n g  w i t h  
t h e  d e g r e e  o f  f r e q u e n c y  i n  p a r e n t h e s e s i  M a s s a c h u s e t t s  
f o r m u la  ( 4 ) ,  f i n i s h e d  g o o d s  p r o d u c t i o n  vo lum e ( 4 ) ,  s e r v i c e  
p r o v i d e d  b a s i s  ( 5 ) »  c o s t  o f  s a l e s  ( 2 ) ,  s e g m en t v e r s u s  f i r m  
w e i g h t i n g  b a s i s  i n v o l v i n g  a s s e t s  a n d  s a l e s  ( 3 ) »  v a r i o u s  
c o m b i n a t i o n s  o f  t h e  a b o v e  d e p e n d in g  on  t h e  n a t u r e  o f  t h e  
c o s t  t o  b e  a l l o c a t e d  ( 1 0 ) .
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ROI a n d  r e s i d u a l  in c o m e .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  f u n d a m e n ta l  
i d e a  t h a t  i n d i v i d u a l s  s h o u l d  b e  c h a r g e d  o n l y  w i t h  t h e  c o s t s  
u n d e r  t h e i r  e x c l u s i v e  c o n t r o l ,  th o u g h  c o n c e p t u a l l y  a p p e a l ­
i n g ,  i s  d i f f i c u l t  t o  a p p l y  p r a c t i c a l l y  b e c a u s e  t h e r e  a r e  
few  e l e m e n t s  o f  c o s t  t h a t  a r e  t h e  s o l e  r e s p o n s i b i l i t y  o f  
a n y  one p e r s o n ,  w i t h  e v i d e n c e  o f  t h i s  c o n t e n t i o n  p r e v i o u s l y  
p r e s e n t e d  i n  TABLE 4 .  As s u c h ,  f o r  p u r p o s e s  o f  a l l o c a t i o n  
a n a l y s i s ,  m a n a g e r i a l  e x p e n d i t u r e  c o n t r o l  a s su m e s  o ne  o r  
m ore o f  t h e  f o l l o w i n g  t h r e e  f ra m e w o rk s
1 .  A se g m e n t  m a n a g e r  i s  f r e e  t o  sh o p  a r o u n d  a n d  h a s  
t h e  a u t h o r i t y  t o  a c c e p t  o r  r e j e c t  c e n t r a l l y  p r o d u c e d  
i n h o u s e  s e r v i c e s  i n  f a v o r  o f  o b t a i n i n g  t h e s e  s e r v i c e s  
e x t e r n a l l y .  I n  s i t u a t i o n s  o f  t h i s  t y p e ,  i f  t h e  i n h o u s e  
s e r v i c e s  a r e  s e l e c t e d ,  t h e  r e s u l t i n g  c o s t  i s  c o n s i d e r e d  a s  
f u l l y  c o n t r o l l a b l e  b y  t h e  se g m e n t  m a n a g e r .
2 .  A se g m e n t  m a n a g e r  i s  n o t  f r e e  t o  s e l e c t  b e tw e e n  
i n t e r n a l  a n d  e x t e r n a l  s e r v i c e  s o u r c e s ,  b u t  he  i s  f r e e  t o  
d e t e r m i n e  t h e  e x t e n t  t o  w h ic h  he  u t i l i z e s  t h e  i n h o u s e  
s e r v i c e s  i n  q u e s t i o n .  I n  t h i s  c a s e ,  o n l y  t h e  q u a n t i t y  
f a c t o r  o f  t h e  t o t a l  s e r v i c e  c o s t  i s  c o n t r o l l a b l e  b y  t h e  
se g m en t  m a n a g e r ,  w h i l e  t h e  p r i c e  f a c t o r  i s  c o n t r o l l a b l e  
e l s e w h e r e  i n  t h e  o r g a n i z a t i o n  ( i . e . ,  c e n t r a l i z i n g  p u r c h a s ­
i n g )  .
^ ° S o lo m o n s ,  o p .  c i t . ,  p p .  7 ^ - 7 5  a n d  H o m g r e n ,  "C hoo s­
i n g  A l t e r n a t i v e  A c c o u n t in g  P r a c t i c e s  f o r  R e p o r t i n g  t o  
M a n ag e m en t ,"  o p .  c i t . ,  p p .  9 “ 1 0 .
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3 .  A se g m e n t  m a n a g e r  i s  n o t  f r e e  t o  d e c i d e  e i t h e r  
t h e  s e r v i c e  o r i g i n  o r  t h e  q u a n t i t y  o f  t h e  s e r v i c e  h e  m u s t  
u t i l i z e .  I f  h o t h  d e c i s i o n s  a r e  d e t e r m i n e d  e l s e w h e r e  i n  t h e  
o r g a n i z a t i o n ,  t h e n  t h e  r e s u l t i n g  s e r v i c e  e x p e n s e  i s  a l s o  
f u l l y  c o n t r o l l a b l e  e l s e w h e r e  i n  t h e  o r g a n i z a t i o n .
G e n e r a l l y ,  i t  i s  w i t h i n  t h i s  t h i r d  d e c i s i o n  fram ew ork  
t h a t  many o f  t h e  a l l o c a t i o n  p ro b le m s  o r i g i n a t e . D i f f i c u l ­
t i e s  i n  t h i s  r e s p e c t  seem  t o  e x i s t  b e c a u s e  o f  tw o i n h e r e n t  
c o s t  c h a r a c t e r i s t i c s !  A l a c k  o f  c o s t - t o - s e g m e n t  t r a c e a -  
b i l i t y  a n d  t h e  e x i s t e n c e  o f  s u b s t a n t i a l  i n d i v i s i b i l i t i e s  i n  
t h e  c o s t  i t e m  i t s e l f .  A l l  o t h e r  t h i n g s  b e i n g  e q u a l ,  t h e  
m a g n i tu d e  o f  c o s t  a l l o c a t i o n  i s  d i r e c t l y  p r o p o r t i o n a l  t o  
t h e  d e g r e e  o f  s e g m e n t a t i o n  e x i s t i n g  w i t h i n  a  com pany; 
t h e r e f o r e ,  t h e  m a g n i tu d e  o f  t h e  r e l a t e d  a l l o c a t i o n  p r o b le m s  
v a r i e s  a c c o r d i n g l y .  As s u c h ,  s u b o p t i m a l  s i t u a t i o n s  m o s t  
o f t e n  a r i s e  b e c a u s e  o f  t h e  u t i l i z a t i o n  o f  f a u l t y  o r  u n f a i r  
a l l o c a t i o n  t e c h n i q u e s .  T h e se  t e c h n i q u e s  may o f f e n d  o r  
d i s c o u r a g e  se g m en t m a n a g e r s  t o  t h e  p o i n t  o f  s u b o p t i m i z i n g  
o v e r a l l  c o r p o r a t e  p r o f i t s  i n  o r d e r  t o  a s s u r e  t h e i r  own 
se g m e n t  p e r f o r m a n c e  s e l f - p r e s e r v a t i o n .
To i l l u s t r a t e ,  a ssu m e  t h a t  c e n t r a l  a d m i n i s t r a t i v e  
e x p e n s e s  a r e  t o  be  a l l o c a t e d  t o  t h e  v a r i o u s  i n v e s t m e n t  
c e n t e r s ,  a n d  t h e  a l l o c a t i o n  b a s i s  i s  i n v e s t m e n t  c e n t e r  
s a l e s .  H e re ,  a n  a d v e r s e  s i t u a t i o n  may o c c u r  i f  a n  i n v e s t ­
m en t  c e n t e r  m a n a g e r  a t t e m p t s  t o  r e s t r i c t  h i s  s e g m e n t ' s  
s a l e s  i n  o r d e r  t o  a t t r a c t  a  c o r r e s p o n d i n g l y  r e d u c e d  e x p e n s e
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a l l o c a t i o n .  A s e g m e n t  m a n a g e r  w o u ld  "be l i k e l y  t o  i n i t i a t e  
p r e c i s e l y  t h i s  t y p e  o f  a c t i o n  i f  he  s u s p e c t e d  t h a t  h i s  
a d d e d  a l l o c a t i o n  e x p e n s e  s h a r e  w o u ld  h e  i n  e x c e s s  o f  t h e  
c o n t r i b u t i o n  m a r g in  t h a t  c o u l d  b e  g e n e r a t e d  on t h e  s a l e s  i n  
q u e s t i o n .  A c a s e  i n  p o i n t  w o u ld  e v o lv e  a s  f o l l o w s i  Assume 
t h a t  $ 2 0 ,0 0 0  o f  a d d i t i o n a l  s e g m e n t  s a l e s  w o u ld  i n c r e a s e  
t h i s  s e g m e n t ' s  c o n t r i b u t i o n  m a r g in  b y  $ 2 ,0 0 0  b u t  w o u ld  a l s o  
a t t r a c t  a n  i n c r e a s e  o f  $ 2 ,3 0 0  i n  c e n t r a l  e x p e n s e s  b y  m eans 
o f  s a l e s - b a s e d  a l l o c a t i o n .  R e l a t i v e  t o  t h i s  i l l u s t r a t i o n ,  
i f  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  c o n s u m a te s  t h e  a d d i t i o n a l  s a l e s ,  
h i s  s e g m e n t ' s  n e t  in co m e  w o u ld  d e c r e a s e  b y  $ 3 0 0 .  C o n v e r s e l y ,  
i f  he  f a i l s  t o  i n i t i a t e  t h e s e  s a l e s ,  t h e  c o r p o r a t e  p r o f i t s  
a s  a  w h o le  w o u ld  d e c l i n e  b y  $ 2 ,0 0 0  i n  l o s t  s e g m e n t a l  c o n ­
t r i b u t i o n .  The a b o v e  s i t u a t i o n  n o t  o n l y  i l l u s t r a t e s  
s u b o p t i m a l  m o t i v a t i o n ,  b u t  a l s o  show s how one  s e g m e n t ' s  
c o s t  a l l o c a t i o n  may r i s e  s im p ly  b e c a u s e ,  a l l  o t h e r  t h i n g s  
b e i n g  e q u a l ,  a n o t h e r  s e g m e n t ' s  s a l e s  h a v e  d e c l i n e d .  I n  
e s s e n c e ,  a  s e g m e n t  m a n a g e r ' s  c o s t  may i n c r e a s e  a n d  h i s  
p r o f i t s  a c c o r d i n g l y  d e c r e a s e  b y  e v e n t s  e n t i r e l y  o u t s i d e  
h i s  r e a l m  o f  c o n t r o l  when a  s a l e s  b a s i s  i s  u s e d  f o r  c o s t  
a l l o c a t i o n .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  TABLE 15 show s t h a t  32 p e r ­
c e n t  o f  t h e  f i r m s  r e s p o n d i n g  t o  t h i s  i n q u i r y  u t i l i z e  t h e  
s a l e s  b a s i s  i n  t h e i r  a l l o c a t i o n  o f  common c o s t s .
S l i g h t  m o d i f i c a t i o n  o f  t h e  abov e  e x am p le  w i l l  a l s o  
i l l u s t r a t e  t h a t  i t  i s  p o s s i b l e  t o  a l l o c a t e  c o s t s  on a  b a s i s  
t h a t  r e f l e c t s  no  a p p a r e n t  r a t i o n a l  r e l a t i o n s h i p  w i t h  r e s p e c t
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t o  s e g m e n ta l  o p e r a t i o n s .  To d e m o n s t r a t e  t h i s  p o i n t ,  a ssum e 
t h a t  i n s t e a d  o f  s a l e s ,  t h e  a l l o c a t i o n  o f  c e n t r a l  a d m i n i s ­
t r a t i v e  e x p e n s e s  i s  b y  m eans o f  s e g m e n t a l  g r o s s  p r o f i t .  I n  
t h i s  c a s e ,  t h e n ,  t h e  m ore p r o f i t a b l e  a  s e g m e n t  i s ,  t h e  
h i g h e r  w o u ld  be  i t s  p r o p o r t i o n a l  s h a r e  o f  t h e s e  c e n t r a l  
c o s t s ;  y e t ,  t h i s  c o n s e q u e n c e  m akes l i t t l e  s e n s e  b e c a u s e  
i t  i s  m ore r a t i o n a l  t o  a ssu m e  t h a t  t h e  l e s s  p r o f i t a b l e  
s e g m e n ts  a r e  t h e  o n e s  t h a t  r e q u i r e  t h e  g r e a t e s t  a t t e n t i o n  
f ro m  c e n t r a l  m a n a g em en t.
P o s s i b l y  t h e  e x a m p le s  c i t e d  a b o v e  h e l p  t o  e x p l a i n  t h e  
r e a s o n  why i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r s  o f t e n  c o n s t r u e  t h e  
c o s t  a l l o c a t i o n  p r o c e s s  n e g a t i v e l y  a s  " c r e a t i v e  a c c o u n t i n g "  
d e s i g n e d  t o  i n h i b i t  s e g m e n t a l  g o a l  a t t a i n m e n t .  O p en in g  
up  t h e  p o s s i b i l i t y  f o r  s u c h  a  r e a c t i o n ,  h o w e v e r ,  m akes  no  
s e n s e  a t  a l l  b e c a u s e  i f  n o n s e g m e n t a l  a n d  common c o s t s  a r e ,  
i n  f a c t ,  c o m p l e t e l y  i n d e p e n d e n t  o f  t h e  se g m e n t  m a n a g e r ' s  
d e c i s i o n  d i s c r e t i o n ,  a l l o c a t i o n  w o u ld  seem  t o  b e  u n n e c e s s a r y  
a s  o v e r a l l  c o r p o r a t e  p r o f i t s  w o u ld  n o t  b e  i n f l u e n c e d  any w ay . 
F u r t h e r m o r e ,  Kemp n o t e s  tw o a d d i t i o n a l  o b j e c t i o n s  t o  t h e  
u s e  o f  a l l o c a t i o n s  i n  p r o f i t  d e r i v a t i o n  d e s i g n e d  t o  a s s e s s  
m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e
1 .  The f a c t  t h a t  a l l o c a t i o n  i s  t o  some d e g r e e  i n ­
a c c u r a t e  f r e q u e n t l y  l e a d s  t o  c o n t e n t i o n s  t h a t  i t  i s  
u n f a i r ,  a n d
\ \  A
■^Kernp, o p .  c i t . ,  p .  2 9 .
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2 .  I t  i s  i l l o g i c a l  t o  a ssu m e  t h a t  i t  i s  p o s s i b l e  f o r  
company s e g m e n ts  t o  e a r n  a  p r o f i t  o r  s u s t a i n  a  l o s s ( s i n c e  
t h e y  a r e  n o t  i n d e p e n d e n t  o p e r a t i n g  u n i t s  t o  b e g i n  w i t h ,  
b u t  a r e  i n s t e a d  m e r e ly  p a r t  o f  a  g r e a t e r  w h o le .
T h e r e f o r e ,  w h i l e  t h e  a l l o c a t i o n  p r o c e s s  may h a v e  i t s  
r i g h t f u l  p l a c e  i n  p r o d u c t  c o s t  d e t e r m i n a t i o n ,  t h i s  same 
p r o c e s s  c an  r e s u l t  i n  m i s l e a d i n g  a n d  o f t e n  m e a n i n g l e s s  
i n f o r m a t i o n  when a p p l i e d  i n  d e r i v i n g  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n s .  
By i t s  v e r y  n a t u r e ,  t h e n ,  c o s t  a l l o c a t i o n  i s  n e v e r  a c c u r a t e ,  
a n d  a t  b e s t ,  i t  c an  o n l y  b e  s a i d  t o  b e  r e a s o n a b l e .
To su m m a r iz e ,  t h e  o v e r a l l  c o n s e q u e n c e  o f  p r o f i t  s u b -  
o p t i m i z a t i o n  t e n d s  t o  b e  m ore  s e r i o u s  t h a n  p r o f i t  m a n i p u l a ­
t i o n .  W ith  p r o f i t  m a n i p u l a t i o n ,  t h e  e f f e c t  i s  s h o r t  t e r m  
a n d  n o r m a l l y  f u l l y  r e c o n c i l i a b l e  i n  t h e  l o n g  r u n  when t i m ­
i n g  l a g s  i n  t h e  m a tc h in g  p r o c e s s  a r e  e l i m i n a t e d ;  h o w e v e r ,  
w i t h  p r o f i t  s u b o p t i m i z a t i o n ,  t h e  e f f e c t  t h e  m ore  l i k e l y  t o  
be  l o n g  te r m  i n  n a t u r e ,  a n d  f u r t h e r m o r e ,  i s  n o t  r e s o l v a b l e  
u n t i l  t h e  s i t u a t i o n  i s  p e r c e i v e d  a n d  s p e c i f i c  a c t i o n  i s  
i n i t i a t e d .
INFLUENCE OF VARIOUS LEVELS OF PROFIT ON R O I»
THE SENSITIVITY ANALYSIS
W i t h i n  t h i s  c h a p t e r ,  f i v e  s p e c i f i c  l e v e l s  o f  p r o f i t  
" n e t - n e s s "  w e re  i d e n t i f i e d  a n d  d i s t i n g u i s h e d .  The p r o f i t  
l e v e l  s e l e c t e d  i n  t h e  m e a s u re  o f  ROI c a n  s i g n i f i c a n t l y  
e f f e c t  t h e  o u t p u t  r a t i o  r e s u l t s ,  a s  shown i n  TABLE 16 
(p a g e  1 0 7 ) .  T h i s  t a b l e  m a rk s  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  ROI
T A B L E  1 6
ESTABLISHMENT OF ORIGINAL ROI SENSITIVITY PARAMETERS 
















INDUSTRIAL FRODUCT-GROUP INVESTMENT CENTERS
P lant A sse ts  9  BV 104 .93 58 .53 5 3 .03 4 7 .5 3 2 4 .3 3
P lant A csets  9  
C o s t .  . ■ .  ■ . 6 8 . 9?! 38 .43 34 .83 31.13 1 5 .9 3
Fl.int A sse ts  9  BV
^  * « * *  a 6 0 . 0?! 33.43 30 .33 2 7 .1 3 13 .93
Plant A sse ts  9  
Cos t  + '.VC .  .  . 4 6 .2 3 2 5 .7 3 2 3 .3 3 2 0 .9 3 10 ,73
To !::il A ssets  9 BV A A. 7?! 2 4 .9 3 2 2 .6 3 2 0 .23 10 .33
To Pal t" 9
36 .63 2 0 .43 1 8 .53 16 .53 8 .4 3
INDUSTRIAL PLASTICS PRODUCT-LINE SEGMENT
Plant a s s e t s  9  BV 105.93 3 8 .13 36 .73 33 .03 18 .43
Plant A sse ts  @ 
Cos t . . . . . . 8 3 .1 3 2 9 .9 3 2 8 .7 3 2 5 .93 14 .43
FIant A sse ts  9  BV 
+ ViC........................ 9 2 .8 3 33. **3 32 .13 2 9 .0 3 16.13
Plant A sse ts  9  
Cost + '.VC . . . 74 .83 26 .93 2 5 .93 2 3 .33 13 .03
"otal A sse ts  9  BV 59.43 2 1 .43 2 0 .5 3 18 .53 1 0 .3 3
Total A sse ts  9  
COSt. * . . a • 51 .53 18 .53 17 .83 16 .03 8 .9 3
INDUSTRIAL CHEMICALS PRODUCT-LINE SEGMENT
Plant A sse ts  9  3V 8 7 .2 3 6 4 .1 3 57 .43 52 .23 24 .93
Plant A sse ts  9  
C o st ........................ 4 3 .63 12.03 2 8 .7 3 2 6 .13 12 .43
Plant Ascot:: 9  DV 
. i  C.  . « .  .  « 4 8 .6 3 35 .73 32.03 2 9 .1 3 13.93
Plar.t Assets. 9  
Cost + ’.VC . . . 31 .23 2 2 .9 3 2 0 .5 3 1 8 .6 3 8 .9 3
Total A sse ts  9  BV 36 .73 2 7 .0 3 2 4 .2 3 2 1 .9 3 10 .53
T ota l A s s e t s  9
C ost.  a  .  a  .  . 2 5 .8 3 19 .03 17 .03 15 .43 7 .4 3
INDUSTRIAL SYNTHETICS PRODUCT- LINE SEGMENT
P lant A sse ts  9  BV 160 .73 8 9 .13 7 9 .63 6 9 .2 3 35.63
Plant A sse ts  9
Cost* a  •  »  «  . 152 .73 8 4 .7 3 7 4 .73 6 5 .8 3 33 .93
PI tnt. A sse ts  9  BV 
- '.VC........................ 57 .83 32.13 2 8 .3 3 2 4 .9 3 1 2 .83
Plant A sse ts  9  
Cost + VJC a .  . r-6.83 31.53 2 7 .7 3 2 4 ,4 3 12 .63
Total A sse t s  9  BV 4 6 .2 3 2 5 .5 3 2 2 .6 3 1 9 .93 10 .23
Cotal A sse ts  9
C o t t a  *  •  ,  a  . 4 5 .5 3 2 5 .23 2 2 .2 3 19 .63 1 0 .1 3
SOURCEi Corporation p a r t i c i p a t i n g  in  s e n s i t i v i t y  s tudy .
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s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  m e n t io n e d  i n  C h a p te r  1 ,  a n d  c o n t a i n s  
t h e  o r i g i n a l  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  p a r a m e t e r  v a l u e s  t h a t  
w i l l  be  s u b s e q u e n t l y  t e s t e d  f o r  s e n s i t i v i t y .  D a ta  f o r  t h i s  
t a b l e  w as o b t a i n e d  f ro m  TABLES 2 a n d  3 ( p a g e s  18 a n d  19) 
w h ic h  o u t l i n e  t h e  t e s t  f i r m ' s  b a l a n c e  s h e e t  a n d  in co m e  
s t a t e m e n t  r e s p e c t f u l l y .  R e l a t i v e  t o  TABLE 16 , t h e  p r i m a r y  
o b s e r v a t i o n  a t  t h i s  p o i n t  i n  t h e  a n a l y s i s  i s  t h e  v o l a t i l e  
r e s p o n s e  o f  t h e  ROI r a t i o  r e l a t i v e  t o  i n p u t  c o m p o s i t i o n .  
C o n s t r u c t i o n  o f  t h e  v a r i o u s  m a t r i c e s  t h r o u g h o u t  t h i s  s t u d y  
w i l l  e n a b l e  t h i s  ROI r a t e  v a r i a b i l i t y  t o  b e  a s s e s s e d  i n  two 
ways >
1 .  By s e l e c t i n g  a  s p e c i f i c  i n v e s t m e n t  b a s e  l e v e l  a n d  
r e a d i n g  e a c h  m a t r i x  h o r i z o n t a l l y ,  t h e  e f f e c t  o f  d i f f e r e n t  
l e v e l s  o f  p r o f i t  on ROI c a n  b e  a s c e r t a i n e d ,  a n d
2 .  By s e l e c t i n g  a  s p e c i f i c  l e v e l  o f  p r o f i t  a n d  r e a d ­
i n g  e a c h  m a t r i x  v e r t i c a l l y ,  t h e  e f f e c t  on ROI o f  v a r i o u s  
i n v e s t m e n t  b a s e  c o m p o s i t i o n s  c a n  b e  i n t e r p r e t e d .
A lso  w o r th  n o t i n g  i n  TABLE 16 i s  t h e  f a c t  t h a t  m o s t  
o f  t h e  r e t u r n  r a t e s  i n  b o t h  t h e  p l a s t i c s  a n d  s y n t h e t i c s  
s e c t o r s  e x c e e d  t h o s e  i n i t i a l  r a t e s  e s t a b l i s h e d  f o r  t h e  
i n d u s t r i a l  p r o d u c t  g ro u p  a s  a  w h o l e , As w i l l  b e  demon­
s t r a t e d  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r ,  a  s i t u a t i o n  o f  t h i s  t y p e  
c o u l d  c r e a t e  t h e  f ram e w o rk  f o r  s u b o p t i m a l  p r o d u c t - l i n e  
d e c i s i o n  m a k in g .  L a s t l y ,  a l t h o u g h  t h i s  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  
w o rk s  e x c l u s i v e l y  w i t h  t h e  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  t o o l ,  t h e  
t h e  d i r e c t i o n  o f  s e n s i t i v i t y  w o u ld  n o t  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r
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i f  t h e  t o o l  t e s t e d  w e re  i n s t e a d  r e s i d u a l  in c o m e .  B e f o r e  
p r o c e e d i n g  f u r t h e r  w i t h  t h i s  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s ,  a n  
e x a m i n a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  t a s e  c o n t e x t  a n d  c o m p o s i t i o n  i s  
e s s e n t i a l .  T h is  e x a m in a t io n  w i l l  b e  p u r s u e d  i n  C h a p te r  5«
SUMMARY
An i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r  i n  h i s  d e c i s i o n  p r o c e s s  
c a n n o t  b e  e x p e c t e d  t o  i g n o r e  t h e  e f f e c t  o f  h i s  a c t i o n s  on 
h i s  s e g m e n t ' s  o v e r a l l  p r o f i t a b i l i t y .  As d e m o n s t r a t e d  i n  
t h i s  c h a p t e r ,  p r o f i t  c a l c u l a t e d  i n  t h e  t r a d i t i o n a l  m an n e r  
i n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  
may b r e e d  s i t u a t i o n s  i n  w h ic h  t h e  r e s u l t i n g  d e c i s i o n  p r o ­
c e s s  i s  l e s s  t h a n  o p t i m a l  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  a  w h o le .
I n  a  s e n s e ,  " I f  one o p t i m i z e s  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  l i v e r ,  
one w i l l  k i l l  t h e  b o d y . "  C o r p o r a t i o n s  may be  c o u r t i n g  t h i s  
same f a t e  t h r o u g h  i t s  e n c o u r a g e m e n t  o f  s e g m e n t a l  p r o f i t  
p e r f o r m a n c e .  Thus* d e c i s i o n s  may b e  made t h a t  im p ro v e  
s e g m e n t a l  " r e p o r t e d "  p r o f i t  b u t  a t  t h e  t im e  t im e  a d v e r s e l y  
a f f e c t  t h e  f i r m ' s  " r e a l "  p r o f i t  p e r f o r m a n c e .  To t h i s  
e x t e n t ,  t h e n ,  p r o f i t  d e r i v e d  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r a l l y  
a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  may be  m ore t h e  r e s u l t  o f  
t h e  a c c o u n t i n g  p r o c e d u r e s  a p p l i e d  t h a n  w i t h  t h e  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  m a n a g e r ' s  p e r f o r m a n c e  t h a t  i t  i s  s u p p o s e  t o  r e v e a l .  
I n  v ie w  o f  t h i s  o b s e r v a t i o n ,  n e t  o p e r a t i n g  p r o f i t ,  i n c l u ­
s i v e  o f  u n c o n t r o l l a b l e  s h o r t  r u n  a n d  a l l o c a t e d  c o s t s ,  i s  an  
i n a p p r o p r i a t e  m e a s u re  o f  m a n a g e r i a l  p r o f i t  e f f e c t i v e n e s s .
C h a p te r  5
ANALYSIS OF INVESTMENT CENTER RESOURCE B A SEi 
CONTEXT AND COM POSITION
The p e r c e n t a g e  o f  p r o f i t  t o  n e t  s a l e s ,  o r  f o r  t h a t  
m a t t e r  a n y  o t h e r  m e a s u r e  o f  p r o f i t  p e r f o r m a n c e ,  d o e s  n o t  
c o n s t i t u t e  a  c o m p le te  a s s e s s m e n t  o f  m a n a g e r i a l  e f f e c t i v e ­
n e s s  b e c a u s e  p r o f i t  m e a s u r e s  f a i l  t o  c o n s i d e r  t h e  r e s o u r c e s  
e m p lo y ed  i n  g e n e r a t i n g  r e v e n u e s  on  w h ic h  p r o f i t  m a r g i n s  
h a v e  b e e n  e a r n e d .  T h u s ,  i n  t h e  d e r i v a t i o n  o f  e i t h e r  ROI 
o r  r e s i d u a l i n c o m e ,  a  m e a s u r e  o f  t h e  s e g m e n ta l  i n v e s t m e n t  
b a s e  m u s t  a l s o  b e  d e t e r m i n e d .
I n  o r d e r  t o  c o r r e s p o n d  w i t h  t h e  d e r i v a t i o n  o f  p r o f i t  
d i s c u s s e d  i n  C h a p te r  *+, t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  m e a s u re  s h o u l d  
a l s o  be  r e m o t e l y  r e l a t e d  t o  t h e  s e g m e n ta l  b a l a n c e  s h e e t  
p r e p a r e d  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s .  W h ile  t o p  m anagem ent may b e  som ew hat c o g n i z a n t  
o f  t h e  p r o f i t  m e a s u re  p r o b l e m s ,  i t s  m e th o d s  o f  r e s o u r c e  
b a s e  d e t e r m i n a t i o n  seem  t o  i n d i c a t e  t h a t  c o r p o r a t e  m an age­
m ent d o e s  n o t  r e c o g n i z e  t h e  m ore  s e r i o u s  l i m i t a t i o n s  i n h e r ­
e n t  i n  t h e  t r a d i t i o n a l l y  d e r i v e d  i n v e s t m e n t  b a s e .  As s u c h ,  
t o p  m anagem ent may f a i l  t o  r e c o g n i z e  t h e  l i m i t a t i o n s  a s s o ­
c i a t e d  w i t h  t h e  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s ­
p o n s i b i l i t y  c o n c e p t .  E v id e n c e  t o  s u p p o r t  t h i s  c o n t e n t i o n
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w i l l  b e  p r e s e n t e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  i n v e s t m e n t  b a s e  
d i s c u s s i o n .
INVESTMENT B A SEt CONTEXTUAL D E F IN IT IO N S
I f  a  c o m p a n y 's  o b j e c t i v e  i s  t o  m e a s u re  t h e  p e r f o r m a n c e  
e f f e c t i v e n e s s  o f  s e g m e n ta l  m an a g em en t,  i n v e s t m e n t  i s  d e f i n e d  
a s  t h e  a s s e t s  p l a c e d  a t  t h e  m a n a g e r ' s  d i s p o s a l .  I n  t e r m s  
o f  p r a c t i c a l  a p p l i c a t i o n ,  t h e  c o m p a n ie s  s u r v e y e d  e x p r e s s e d  
d i f f e r i n g  p o i n t s  o f  v ie w  a s  t o  how t h i s  b a s e  s h o u l d  be  
d e f i n e d . I n  g e n e r a l ,  t h e  c o n c e p t s  u s e d  b y  t h e s e  f i r m s  
seem t o  c o i n c i d e  w i t h  t h e  f o l l o w i n g  d e f i n i t i o n a l  v a r i a t i o n s  
c i t e d  b y  t h e  N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s , ^
1 .  I n v e s t m e n t  b a s e  i s  d e f i n e d  a s  " t o t a l  a s s e t s  a v a i l ­
a b l e , "  I f  one  u s e s  t h i s  d e f i n i t i o n ,  t h e  b a s e  c o n s i s t s  o f  
t h e  t o t a l  a s s e t s  e n t r u s t e d  t o  m anagem en t c u s t o d y ,  r e g a r d ­
l e s s  o f  w h e re  s u c h  a s s e t s  o r i g i n a t e .  T h i s  d e f i n i t i o n  a l s o  
f a i l s  t o  c o n s i d e r  t h e  f a c t  t h a t  some o f  t h e s e  a s s e t s  may 
n o t ,  a t  t h e  p r e s e n t  t i m e ,  b e  c a p a b l e  o f  p r o d u c i n g  a n y  t y p e  
o f  r e t u r n .
2 .  I n v e s t m e n t  b a s e  i s  d e f i n e d  a s  " t o t a l  a s s e t s  em­
p l o y e d . "  I f  t h i s  c o n c e p t  i s  a d o p t e d ,  e x c e s s  o r  i d l e  a s s e t s  
a r e  e l i m i n a t e d  f ro m  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e .
^ 2 T h i s  o b s e r v a t i o n  i s  b a s e d  on  a  g e n e r a l  e x a m i n a t i o n  
o f  c o m p le te d  q u e s t i o n n a i r e s  s u b m i t t e d  b y  r e s p o n d i n g  f i r m s .
^ N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s ,  R e t u r n  on 
C a p i t a l  a s  a  G u id e  t o  M a n a g e r i a l  D e c i s i o n s . R e s e a r c h R e p o r t  
Number 35 (New YorkV N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s ,  
1 9 5 9 ) ,  P .  3 5 .
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3 .  I n v e s t m e n t  b a s e  i s  d e f i n e d  a s  " t o t a l  a s s e t s  em ployed  
i n  o p e r a t i o n s , "  T h i s  m ore  r e s t r i c t i v e  d e f i n i t i o n  e x c l u d e s  
f ro m  t h e  b a s e  a l l  n o n o p e r a t i n g  a s s e t s  a n d  c u r r e n t  a s s e t s  
h e l d  t o  p a y  s h o r t - t e r m  c r e d i t o r s .
The o v e r a l l  p r o b le m  w i t h  t h e  p r e c e d i n g  d e f i n i t i o n a l  
i n t e r p r e t a t i o n s  i s  t h e i r  f a i l u r e  t o  a d e q u a t e l y  d i s t i n g u i s h  
b e tw e e n  se g m en t m a n a g e r  " c o n t r o l "  a n d  " c u s t o d y "  a s  t h e s e  
r e l a t e  t o  t h e  s e g m e n t ' s  a s s e t  r e s o u r c e s .  I n  v ie w  o f  t h i s  
w e a k n e s s ,  a  f o u r t h  d e f i n i t i o n  o f  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  i s  
o f f e r e d  f o r  c o n s i d e r a t i o n  i n  t h i s  s t u d y i
I n v e s t m e n t  b a s e  i s  d e f i n e d  a s  " c o n t r o l l a b l e  a s s e t s  
e m p lo y ed  w i t h i n  a  s e g m e n t . "
I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  t h e  a b o v e  d e f i n i t i o n  i n c l u d e s  
p a r t  o f  i n t e r p r e t a t i o n s  two a n d  t h r e e  a n d  a l s o  e m p h a s i z e s  
t h e  r o l e  o f  c o n t r o l  a s  o p p o s e d  t o  m ere  c u s t o d y  o f  r e s o u r c e s .
INVESTMENT BASE DERIVATION PROBLEMS
I n  d e t e r m i n i n g  t h e  e l e m e n t s  w h ic h  s h o u l d  b e  i n c l u d e d  
i n  o r  e x c l u d e d  f ro m  a  se g m e n t  m a n a g e r ' s  i n v e s t m e n t  b a s e ,  
t h e  e m p h a s i s  i n  t h i s  s t u d y  i s  p l a c e d  on  " s u b s t a n t i a l "  
m a n a g e r i a l  c o n t r o l  o v e r  t h e  r e s o u r c e s  i n  q u e s t i o n ,  b e c a u s e  
a s  i n d i c a t e d  e a r l i e r ,  few  a s s e t s  a r e  e x c l u s i v e l y  c o n t r o l ­
l a b l e  a t  t h i s  l e v e l  i n  t h e  o r g a n i z a t i o n .  F u r t h e r m o r e ,  no  
a t t e m p t  i s  made t o  d e f i n e  t h e  d e g r e e  o f  c o n t r o l  i m p l i e d  b y  
t h e  t e r m  s u b s t a n t i a l ,  a s  t h i s  s h o u l d  b e  d e t e r m i n e d  i n  
i n d i v i d u a l  f i r m s  b y  m u tu a l  a g r e e m e n t  b e tw e e n  s e g m e n t a l  a n d
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t o p  m an a g em en t.  I n  a d d i t i o n  t o  t h i s  p r o b le m  o f  r e s o u r c e  
i n c l u s i o n  o r  e x c l u s i o n ,  t h e  v a l u a t i o n  o f  r e s o u r c e s  i n c l u d e d  
i n  t h e  d e f i n i t i o n  o f  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  m u s t  b e  d e t e r m i n e d .
CURRENT ASSET COMPONENT OF THE INVESTMENT BASE
As shown i n  TAiBLE 17 ( p a g e  1 1 4 ) ,  t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f  
r e s p o n d i n g  f i r m s  b e l i e v e  t h a t  c u r r e n t  a s s e t s  a r e  c o n t r o l ­
l a b l e  b y  t h e  seg m en t m a n a g e r  a n d  s h o u l d ,  t h e r e f o r e ,  b e  
i n c l u d e d  i n  h i s  r e s o u r c e  b a s e .  The a s s e t s  n o r m a l l y  i n c l u ­
ded  i n  t h e  c u r r e n t  b a s e  a r e  c a s h ,  e x t e r n a l  r e c e i v a b l e s ,  
an d  i n v e n t o r y .
V a l u a t i o n  o f  I n c l u d e d  C u r r e n t  A s s e t s
A l th o u g h  t h e  v a l u a t i o n  o f  c u r r e n t  a s s e t s  i n c l u d e d  i n  
t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  t e n d s  t o  v a r y  among c o m p a n ie s ,  t h e  
f o l l o w i n g  s e c t i o n s  e x am in e  t h e  m e th o d s  w h ic h  i n d u s t r y  
p r a c t i c e  a n d  a n  e x a m i n a t i o n  o f  r e l a t e d  l i t e r a t u r e  i n d i c a t e  
a r e  t h e  m o s t  o f t e n  u t i l i z e d . ^
C a s h . I n  m o s t  c a s e s  a  s e g m e n t  m a n a g e r  d o e s  n o t  h a v e  
t h e  a u t h o r i t y  t o  m anage c a s h  b a l a n c e s  b e c a u s e  c e n t r a l i z e d  
c o n t r o l  o f t e n  p r o v i d e s  f o r  m ore e f f i c i e n t  u t i l i z a t i o n  o f  
t h i s  r e s o u r c e .  At t h e  same t i m e ,  h o w e v e r ,  many f i r m s  w is h  
t o  h o l d  t h e  se g m en t  m a n a g e r  r e s p o n s i b l e  f o r  t h e  " n o r m a l ”
^ J o h n  D ear  d e n ,  " P r o b le m s  i n  D e c e n t r a l i z e d  F i n a n c i a l  
C o n t r o l , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 39 (M a y -J u n e ,  1 9 6 1 ) ,  
7 3 - 7 7 ;  s e e  5 ”  c T t . ,  p p .  146-1*17 a n d
T e r b o r g h ,
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CURRENT ASSET SECTION OF INVESTMENT BASE














A re t h e  f o l l o w i n g  c u r r e n t  
a s s e t s  i n c l u d e d  i n  a  
s e g m e n t ' s  r e s o u r c e  b a s e ?
Ca s h . . . . .  ............................ 140 6596 71 33* 4 2*
I n t r a f i r m  R e c e i v a b l e s  . . 120 56* 82 38* 13 6*
T ra d e  R e c e i v a b l e s  . . . .  









215W o r k - in - P r o c e s s  I n v e n t o r y 211 98* 2 1* 2
F i n i s h e d  G ood s I n v e n t o r y . 211 98* 2 1* 2 i *
O th e r  C u r r e n t  A s s e t s .  .  . 172 80* 4 l 19* 2 i *
A re L . I . P . O .  b a s e d  i n v e n ­
t o r i e s  a d j u s t e d ,  b e f o r e  
b a s e  i n c l u s i o n  t o  r e f l e c t  
a p p r o x im a te  r e p la c e m e n t  
v a l u e ? .................................................. 33 15* 51 24* 131 61*
SOURCE* C o r p o r a t io n s  r e s p o n d in g  t o  q u e s t i o n n a i r e .
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am oun t o f  c a s h  t h a t  h e  w o u ld  r e q u i r e  i f  h e  was o p e r a t i n g  a n  
i n d e p e n d e n t  b u s i n e s s .  I n  t h i s  s i t u a t i o n ,  c a s h  i s  o f t e n  
a l l o c a t e d  t o  t h e  s e g m e n ta l  i n v e s t m e n t  b a s e  b y  m eans o f  a  
p r e d e t e r m i n e d  f o r m u l a .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  t h e  m o s t  p o p u l a r  
a l l o c a t i o n  b a s i s  t e n d s  t o  b e  d o l l a r  s a l e s  o r  s a l e s  v o lu m e .  
T h re e  o b j e c t i o n s  t o  t h e  u s e  o f  s a l e s  a s  a  b a s i s  o f  a l l o c a ­
t i o n  a r e  i
1 .  When s a l e s  a r e  lo w , a  minimum am oun t o f  c a s h  i s  
i n c l u d e d ,  t h e r e b y  m i t i g a t i n g  t h e  o v e r a l l  e f f e c t  o f  r e d u c e d  
p r o f i t s  i n  p e r f o r m a n c e  a s s e s s m e n t ,
2 . C o s t s ,  n o t  s a l e s ,  m akes  t h e  m a i n t e n a n c e  o f  a  c a s h  
b a l a n c e  e s s e n t i a l .  The s a l e s  b a s i s  i s  t h e r e f o r e  a r b i t r a r y  
a n d  n o t  r e p r e s e n t a t i v e  o f  s e g m e n t a l  c a s h  n e e d s ,  a n d
3 .  I n  g r o w th  s e g m e n ts ,  i f  s a l e s  i s  u s e d  t o  a l l o c a t e  
c a s h ,  s e g m e n ta l  i n v e s t m e n t  w i l l  b e  o v e r s t a t e d  due  t o  t h e  
l a c k  o f  e q u a l i t y  b e tw e e n  s a l e s  a n d  t h e  u s e  o f  w o rk in g  
c a p i t a l  r e s o u r c e s .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  w h o le  i d e a  o f  i n c l u d ­
i n g  c a s h  i n  t h e  c o n t r o l l a b l e  i n v e s t m e n t  d e r i v a t i o n  i s  
q u e s t i o n a b l e ,  b e c a u s e  no  m e th o d  o f  a l l o c a t i o n ,  h o w e v e r  
" f a i r "  i t  may b e ,  c a n  r e n d e r  a  n o n c o n t r o l l a b l e  r e s o u r c e  a s  
c o n t r o l l a b l e .
T ra d e  r e c e i v a b l e s . W h e th e r  e x t e r n a l  r e c e i v a b l e s  a r e  
a  c o n t r o l l a b l e  co m p o n en t o f  m a n a g e r i a l  r e s o u r c e s  on t h e  
se g m e n t  l e v e l  d e p e n d s  on w h e t h e r  c r e d i t  a n d  a c c o u n t  c o l l e c ­
t i o n  c o n t r o l  i s  c e n t r a l i z e d  o r  d e c e n t r a l i z e d .  A ssum ing  t h e  
l a t t e r ,  t h e  v a l u a t i o n  o f  t h e s e  i n c l u d e d  r e c e i v a b l e s
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p r e s e n t s  a  l e s s  f o r m i d a b l e  t a s k  t h a n  t h e  t r e a t m e n t  o f  c a s h  
b e c a u s e  s e g m e n t a l  r e c e i v a b l e  d i v i s i b i l i t y  i s  f a r  e a s i e r  t o  
a s c e r t a i n .  As s u c h ,  e x t e r n a l  r e c e i v a b l e s  a r e  n o r m a l l y  
i n c l u d e d  i n  t h e  b a s e  a t  t h e i r  a c t u a l  e n d - o f - p e r i o d  a c c o u n t  
b a l a n c e s .  A c r i t i c i s m  o f  t h e  u s e  o f  t h i s  m e th o d  o f  v a l u a ­
t i o n  i s  t h a t  i t  c a n  l e a d  t o  b o t h  s h o r t - t e r m  d i s t o r t i o n  i n  
s e g m e n t a l  p r o f i t  p e r f o r m a n c e  a n d  p o s s i b l e  s u b o p t i m a l  d e c i ­
s i o n  a c t i o n s  w i t h  l o n g - t e r m  c o n s e q u e n c e s .  F o r  e x a m p le t
A se g m e n t  m a n a g e r  i n s i s t e d  t h a t  a n  a l l - o u t  e f f o r t  
b e  made t o  c o l l e c t  a s  much a s  p o s s i b l e  o f  h i s  a c c o u n t s  
r e c e i v a b l e  (m any o f  th em  o n l y  a  d a y  o r  two d e l i n q u e n t )  
a t  t h e  e n d  o f  t h e  p e r i o d  i n  q u e s t i o n .  T h is  n o t  o n ly  
c a u s e d  u n n e c e s s a r y  a d d i t i o n a l  c o l l e c t i o n  e x p e n s e s  t o  
b e  i n c u r r e d  i n  t h e  s h o r t  r u n ,  b u t ,  m ore  i m p o r t a n t l y ,  
c r e a t e d  much i l l  w i l l  on  t h e  p a r t  o f  t h i s  se g m en t  
m a n a g e r ' s  c u s t o m e r s . ^ 5
I n v e n t o r i e s . S i n c e  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r  g e n e r a l l y  h a s  
a u t h o r i t y  o v e r  t h i s  a s s e t  c a t e g o r y ,  i n v e n t o r y  q u a n t i t i e s  
a r e  u s u a l l y  i n c l u d e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  b y  d i r e c t  
i d e n t i f i c a t i o n .  The o n l y  c o n t r o l  e x c e p t i o n  r e l a t e s  t o  t h e  
c e n t r a l i z e d  p u r c h a s i n g  o f  raw  m a t e r i a l s ,  h o w e v e r ,  u n l e s s  
p r i c e  f l u c t u a t i o n s  a r e  s e v e r e ,  v e r y  l i t t l e  p r o b le m  i s  
p r e s e n t e d  b y  t h i s  s i t u a t i o n  s i n c e  q u a n t i t y  i s  g e n e r a l l y  
m ore s i g n i f i c a n t  t h a n  p r i c e .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  se g m en t  
m a n a g e r  c a n  i n d i r e c t l y  i n f l u e n c e  t h e  p r i c e  t o  b e  p a i d  by  
e i t h e r  c h a n g i n g  r e - o r d e r  l e v e l s  o r  a d j u s t i n g  p r o d u c t i o n  
s c h e d u l e s .  I n  b o t h  c a s e s ,  t h e  t i m i n g  o f  t h e  r e l a t e d  raw
^ D e a r d e n ,  " P ro b le m s  i n  D e c e n t r a l i z e d  F i n a n c i a l  
C o n t r o l , "  o p .  c i t . ,  p .  ? 6 .
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m a t e r i a l  p u r c h a s e  i s  e f f e c t e d ,  a n d  i f  p r i c e  f l u c t u a t i o n s  
a r e  t h e  r u l e ,  t h e  t im e  o f  e n t r y  i n t o  t h e  m a r k e t  a s su m e s  
i m p o r t a n c e .  F u r t h e r m o r e ,  b y  p o s s e s s i n g  t h e  a b o v e  d e c i s i o n  
d i s c r e t i o n ,  s e g m e n t  m anagem en t c a n  c o n t r o l  t h e  l e v e l  o f  
p r o d u c t  i n v e n t o r y .  As s u c h ,  t h e  p r i m a r y  t h r e a t  t o  c o r p o r ­
a t e  o p t i m i z a t i o n  i s  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  i n v e n t o r y  s t o c k o u t s  
m a t e r i a l i z i n g ,  b e c a u s e  when i n v e n t o r y  q u a n t i t i e s  i n c r e a s e ,  
a l l  o t h e r  t h i n g s  b e i n g  e q u a l ,  b o t h  ROI a n d  r e s i d u a l  incom e 
t e n d  t o  d e c r e a s e .
I n  v a l u i n g  t h e s e  i n v e n t o r y  q u a n t i t i e s ,  a c c o u n t i n g  
b o o k  v a l u e s  a r e  n o r m a l l y  u s e d .  T h u s ,  a d d i t i o n a l  p r o b le m s  
r e l a t i v e  t o  t h i s  fo rm  o f  v a l u a t i o n  c a n  e m e rg e .  The s p e c i ­
f i c  p r o b le m  c a u s e d  b y  L . I . F . O .  v a l u a t i o n  i n  t h e  i n v e s t m e n t  
b a s e  i s  e x a m in e d  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n .
C u r r e n t  A s s e t  V a l u a t i o n  A d ju s tm e n t s
V a l u a t i o n  a d j u s t m e n t s  may b e  n e c e s s a r y  t o  c o r r e c t  
i n e q u i t i e s  t h a t  c a n  o t h e r w i s e  r e s u l t  f ro m  t h e  u s e  o f  e x t e r ­
n a l  r e p o r t i n g  v a l u a t i o n s  f o r  i n t e r n a l  m e a s u re m e n t  p u r p o s e s .  
The f o r e m o s t  e x am p le  o f  t h e  n e e d  f o r  a d j u s t i n g  c u r r e n t  
a s s e t s  i s  t h e  s i t u a t i o n  w h e re  a  f i r m  u s e s  l a s t - i n ,  f i r s t -  
o u t  i n v e n t o r y  v a l u a t i o n .  TABLE 17 show s t h a t  39 p e r c e n t  
o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  u s e  L . I . F . O .  v a l u a t i o n  on e x t e r n a l  
s t a t e m e n t s  a n d  o f  t h i s  39 p e r c e n t ,  60  p e r c e n t  do n o t  
r e a d j u s t  i n v e n t o r y  v a l u e s  when d e r i v i n g  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e .  
I n  a d d i t i o n  t o  t h e  d a n g e r  o f  p r o f i t  m a n i p u l a t i o n  c i t e d  i n  
C h a p te r  two f u r t h e r  p r o b l e m s  em erge  when L . I . F . O .
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v a l u a t i o n  i s  a l l o w e d  t o  e n t e r  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e i
1 .  The i n v e n t o r y  v a l u a t i o n  t h a t  r e s u l t s  w i l l  r a r e l y  
b e  r e p r e s e n t a t i v e  o f  e i t h e r  a c t u a l  i n v e n t o r y  c o s t  o r  
i n v e n t o r y  p r e s e n t  v a l u e ,  a n d
2 .  O ld e r  s e g m e n t s  a r e  n o t  e n c o u r a g e d  t o  c u t  i n v e n ­
t o r y  q u a n t i t i e s  t o  t h e  m o s t  e f f i c i e n t  l e v e l  p o s s i b l e  i n  
p e r i o d s  o f  i n f l a t i o n  f o r  f e a r  t h a t  t h e y  w i l l  h a v e  t o  
r e l i n q u i s h  lo w  i n v e n t o r y  v a l u e s .
The ROI r a t i o  c a n  a l s o  b e  s i g n i f i c a n t l y  a f f e c t e d  b y  
t h e  c h o i c e  o f  v a l u a t i o n  m e t h o d s .  To i l l u s t r a t e  t h i s  p o i n t ,  
t h e  f o l l o w i n g  s i t u a t i o n  w a s  a d a p t e d  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  
p a r t i c i p a t i n g  i n  t h e  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  i n  o r d e r  t o  t e s t  
t h e  r e l a t i v e  s e n s i t i v i t y  o f  t h e  ROI p a r a m e t e r  v a l u e s  p r e ­
v i o u s l y  show n i n  TABLE 16 ( p a g e  1 0 7 ) *
An a s su m e d  c o n v e r s i o n  fr o m  F . I . F . O .  t o  L . I . F . O .  
v a l u a t i o n  o c c u r r e d  a t  t h e  e n d  o f  1 9 7 ^  • A s a  r e s u l t ,  
t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t  g r o u p  a n d  i t s  t h r e e  r e l a t e d  
p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t s  e x p e r i e n c e d  t h e  f o l l o w i n g  
d e c r e a s e  i n  t h e i r  i n v e n t o r y  b a s e  a n d  p r o f i t  a s  o f  t h e  
c l o s e  o f  197^*
P l a s t i c s  = $  1 0 0 ,0 0 0
C h e m ic a ls  = 8 2 8 ,0 0 0
S y n t h e t i c s  = 1 0 0 .0 0 0
T o t a l  P r o  d u c t -G r o u p  =
From  t h e  a b o v e ,  i t  i s  o b v io u s  t h a t  t h e  c h e m ic a l s
s e g m e n t  i s  t h e  o l d e s t  o f  t h e  t h r e e .  T he s y n t h e t i c s  
s e c t o r ,  th o u g h  t h e  y o u n g e s t  s e g m e n t ,  h a s  a  l a r g e  
q u a n t i t y  o f  i n v e n t o r y  on  h a n d  i n  c o m p a r is o n  w i t h  t h e  
p l a s t i c s  s e c t o r ,  a s  sh ow n  i n  TABLE 2 (p a g e  1 8 ) .
The r e s u l t s  o f  t h i s  s e n s i t i v i t y  t e s t  a r e  sh ow n  i n
TABLE 18  (p a g e  1 1 9 ) .  As i n d i c a t e d  i n  t h i s  t a b u l a t i o n ,  t h e
ROI r a t i o  i s  m o s t  s e n s i t i v e  t o  t h e  o l d e s t  s e g m e n t  a n d  l e a s t
TABLE 18
SENSITIVITY OF ROI ASSUMING INVENTORY VALUATION CHANGED 
















INDUSTRIAL PRODUCT-GROUP INVESTMENT CENTERS
Plant A sse ts  0  BV -2 2 .  33 -22.35* -2 2 .3 3 - 2 2 .3 3 -1 0 .2 3
P lan t A sse t s  9 
C ost. . . . . . - 1 4 .6  3 -1 4 .6 3 -1 4 .6 3 -1 4 .6 3 - 6 .7 3
PLant A sse t s  9 BV 
VJC. . . . . . - 5 .8 3 -  9 .7 3 -1 0 .2 3 -1 0 .6 3 - 4 .6 3
Plant A sse t s  9 
Cost + WC . . . -  5.8ft -  8 ,0 3 - 8 .3 3 -  8 .6 3 -  3 .83
Total A sse t s  9 BV - 5.83? - 7 .8 3 - 8 .1 3 -  8 ,3 3 - 3 .73
T otal A sse t s  9 
C ost. . . . . . -  5.35? - 6 .7 3 - 6 .8 3 - 7 .0 3 - 3 .1 3
INDUSTRIAL PLAS't'tos PRODUCT-LINE SEGMENT
Plant A sse t s  9 BV -  6 .7 3 - 6 .7 3 -  6 .7 3 -  6 .7 3 -  3 .6 3
P lan t A sse t s  9 
Co s t . . . . . . -  5 .2 3 -  5 .2 3 -  5 .2 3 -  5 .2 3 -  2 .8 3
t lan t  A s s e t s  0  BV 
v/ c. . . . . . -  0 .4 3 -  4 .1 3 -  4 .2 3 -  4 .4 3 -  2 .4 3
i l a n t  A sse ts  0  
Cost + VJC . . . -  1 .2 3 - 3 .63 -  3 .7 3 -  3 .8 3 -  2.0,5
lo c a l  A sse ts  0  3V -  1 .5 3 -  3 .03 -  3 .1 3 -  3 .2 3 -  1.73
Total A s s e t -  0
-OS t • . • » « « -  1 .6 3 -  2 .7 3 - 2 ,7 3 - 2 .8 3 -  1 .5 '
INDUSTRIAL CHEMICALS PRODUCT-LINE SEGMENT
P la n t  A sse ts 0 BV -4 2 .4 3 -4 2 .4 3 - 4 2 .4 3 - 4 2 ,4 3 -1.0.43
P lant A sse ts  
C ost.  . .
0 
•  • • -2 1 .2 3 -21 .23 - 2 1 .2 3 -2 1 .2 3 - 9 .7 3





* -1 5 .9 3 -1 9 .4 3 -2 1 .0 3 - 2 2 ,0 3 - 9 .9 3
P lant A sse ts  
Cost + WC
0 
•  • • -1 2 .3 3 -1 3 .8 3 -1 4 .2 3 -1 4 .5 3 - 6.6-3
Total A sse ts 0 BV -1 3 .7 3 - 1 5 . S'? - 1 6 .5 3 -1 6 .9 3 -  7 .7 3
Total A ssets  
C ost. . .
0 
* • » -1 0 .6 3 -1 1 .6 3 - 1 1 .9 3 -1 2 .1 3 -  5 .5 3
INDUSTRIAL SYNTHETICS PRODUCT-LINE SEGMENT
P la n t  A sse ts  0 BV
Vs.iT\•O1 - 1 o .53 - 1 0 .5 3 -1 0 .5 3 -  1 .7 3
P la n t  A sse ts  0 
Co s t . , , , , , - 1 0 .0 3 -1 0 .  OiS - 1 0 .0 3 - i o . o 3 -  1 .6 3
P la n t  A sse ts  0 BV 
t  1 C . . . . . . -  1 .6 3 -  2 .6 3 - 2 .8 3 -  2 .9 3 - 0 .1 3
P la n t  A sse ts  0 
Cost + WC . .  . -  1 .6 3 -  2 .6 3 - 2 .7 3 - 2 .9 3 - 0 . 1 3
Total A sse ts  0 BV -  1 .6 3 - 2 .3 3 -  2 .4 3 -  2 .5 3 - 0 . 1 3
T ota l A sse ts  0 
C ost.  « • . . , -  1 .6 3 -  2 .3 3 -  2 .4 3 -  2 .4 3 -  0 .1 3
SOURCEi Corporation p a r t i c i p a t i n g  in  s e n s i t i v i t y  study .
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s e n s i t i v e  t o  t h e  y o u n g e s t .  The l a t t e r  e f f e c t  h o l d s  t r u e  
d e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  t h e  d o l l a r  v a l u a t i o n  c h a n g e  f o r  
p l a s t i c s  a n d  s y n t h e t i c s  i s  t h e  sa m e . The r e a s o n  f o r  t h i s  
d i f f e r e n t i a t i o n  i n  r a t e  s e n s i t i v i t y  i s  t h a t  t h e  t h e  l a r g e r  
q u a n t i t y  o f  i n v e n t o r y  i n  t h e  s y n t h e t i c s  ( a s  o p p o se d  t o  
p l a s t i c s )  s e c t o r  i s  b e t t e r  a b l e  t o  a b s o r b  t h e  im p a c t  o f  
t h e  o v e r a l l  v a l u a t i o n  r a t e  c h a n g e .  F i n a l l y ,  a l t h o u g h  ROI 
i s  d e c r e a s e d  a n d  t h u s  u n d e r s t a t e d  i n  t h e  y e a r  o f  F . I . F . O .  
t o  L . I . F . O .  c h a n g e ,  i n  s u b s e q u e n t  y e a r s  ROI w i l l  be  
i n c r e a s e d  a n d  t h e r e f o r e  o v e r s t a t e d  b e c a u s e  t h e  c h a n g e  i n  
i n v e n t o r y  v a l u e  t e n d s  t o  b e  m ore p e r m a n e n t  t h a n  t h e  c h an g e  
i n  s e g m e n t a l  p r o f i t .
C u r r e n t  A s s e t  A d d i t i o n s
I n  c e r t a i n  i n s t a n c e s  i t  may be  n e c e s s a r y  t o  a d d  
" e x t e r n a l l y  m i s s i n g "  a s s e t s  t o  t h e  c u r r e n t  a s s e t  s e g m e n t  
b a s e  i n  o r d e r  f o r  t h i s  b a s e  t o  b e  r e a l i s t i c a l l y  r e p r e s e n ­
t a t i v e  o f  a l l  c o n t r o l l a b l e  r e s o u r c e s .  The m o s t  n o t a b l e  
o f  t h e s e  e x t e r n a l l y  n o n r e c o g n i z e d  r e s o u r c e s  a r e  t h o s e  t h a t  
em erge  f ro m  i n t e r s e g m e n t a l  t r a n s a c t i o n s .  The i n f l u e n c e  o f  
i n t e r n a l  e x c h a n g e s  on t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  i s  r e f l e c t e d  i n  
b o t h  t h e  b u y i n g  s e g m e n t ' s  i n v e n t o r y  a n d  t h e  s e l l i n g  s e g ­
m e n t ' s  c a s h  o r  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e .  T h i s  n e e d  f o r  a d d in g  
t h e  e f f e c t  o f  i n t e r n a l  t r a n s f e r s  t o  t h e  s e g m e n t ' s  i n v e s t ­
m en t b a s e  a r i s e s  w hem
1 .  The t r a n s f e r  p r i c e  u s e d  i n  t h e  e x c h a n g e  i s  d e t e r ­
m in e d  b y  t h e  s e g m e n ts  i n v o l v e d  i n s t e a d  o f  b e i n g  d i c t a t e d
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b y  c e n t r a l  m an ag em en t,  a n d
2 .  B o th  t h e  b u y in g  a n d  s e l l i n g  s e g m e n ts  a r e  c o m p l e t e l y  
f r e e  t o  d e a l  w i t h  e i t h e r  i n t e r n a l  o r  e x t e r n a l  m a r k e t s .
I n  o t h e r w o r d s ,  a l t h o u g h  a n  i n t e r n a l  p r i c i n g  s y s te m  i s  
r e q u i r e d  w h e n e v e r  a  f i r m  h a v i n g  i n t e r n a l  t r a n s a c t i o n s  d e c e n ­
t r a l i z e s  p r o f i t  r e s p o n s i b i l i t y ,  t h e  r e s u l t  o f  a ' t r a n s f e r  i s  
n o t  n e c e s s a r i l y  i n c l u d e d  i n  e i t h e r  t h e  s e g m e n t ' s  i n v e s t m e n t  
b a s e  o r  p r o f i t  d e r i v a t i o n  u n l e s s  t h e  a b o v e  tw o p r e r e q u i s i t e  
c o n d i t i o n s  a r e  a l s o  s a t i s f i e d .  The e x t e n t  t o  w h ic h  i n t e r ­
n a l  p r i c i n g  s y s te m s  a r e  em p lo y ed  i n  t h e  f i r m s  s u r v e y e d  i s  
shown i n  TABLE 19 ( p a g e  1 2 2 ) .  T h i s  t a b l e  show s t h a t  92 
p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  w h ic h  d e c e n t r a l i z e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  
r e s p o n s i b i l i t y  u t i l i z e  some fo rm  o f  t r a n s f e r  p r i c i n g  s y s ­
te m .  I n  d e t e r m i n i n g  t h e  a p p r o p r i a t e n e s s  o f  v a r i o u s  p r i c i n g  
s y s te m s  i n  s e g m e n ta l  m a n a g e r i a l  e v a l u a t i o n ,  a  p r im e  c o n ­
s i d e r a t i o n  i n v o l v e s  " f a i r n e s s "  o f  t h e  t r a n s f e r  p r i c e  t o  
b o t h  t h e  t r a n s f e r o r  a n d  t r a n s f e r e e .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  
p r i c i n g  s y s te m  u t i l i z e d  m u s t  s u p p o r t  t h e  o v e r a l l  c o n t r o l  
s y s te m  b y  m a i n t a i n i n g  c o n s i s t e n c y  i n  m a n a g e r i a l  d e c i s i o n  
a c t i o n s  b e tw e e n  i n v e s t m e n t  c e n t e r  a n d  c o r p o r a t e  i n t e r e s t s .  
W ith  r e s p e c t  t o  t h e  l a t t e r  p o i n t ,  So lom ons d e f i n e s  t h e
«  f
t h e o r e t i c a l l y  c o r r e c t  t r a n s f e r  p r i c e  a s  t h e  p r i c e  t h a t  
e n a b l e s  " t h e  a c t i v i t i e s  o f  tw o s e g m e n ts  ( t r a n s f e r o r  a n d  
t r a n s f e r e e )  t a k e n  t o g e t h e r  t o  b e  t h e  same a s  i f  t h e y  h a d  
b e e n  j o i n t l y  o r g a n i z e d  a s  a  s i n g l e  i n v e s t m e n t  c e n t e r . " ^
^ S o lo m o n s , o p .  c i t . ,  p .  1 9 2 .
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TABLE 19









T r a n s f e r  p r i c i n g  n o t  a p p l i c a b l e . 17 8#
N e g o t i a t e d  p r i c e s .................................... 71 33#
M a r g i n a l  c o s t .............................................. 4 2#
S t a n d a r d  m a r g i n a l  c o s t  ..................... 11 5#
S t a n d a r d  c o s t  p l u s  f i x e d  p e r c e n t  
m a r k u p .................................... ..... 4 i 19#
21 5
A c t u a l  c o s t  p l u s  f i x e d  p e r c e n t  
m arku p  ........................................................ 13 6#
M a rk e t  s e l l i n g  p r i c e  .......................... 52 2^ #
P r i c e  s e t  b y  c e n t r a l  m an a g em en t . 4 2#
O t h e r  m e th o d s # # . . . . . . . . . 26 12#
T o t a l  R e s p o n s e  t o  I n q u i r y .  . . . 239* ! ! ! # ♦  1I 21 5
SOURCE* C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e ,
♦ R e sp o n se  p e r c e n t a g e  e x c e e d s  100#  b e c a u s e  20 o u t  o f  
215  f i r m s  g a v e  m u l t i p l e  a n s w e r s  t o  t h i s  i n q u i r y .
♦ ♦ O th e r  m e th o d s  m e n t io n e d  i n c l u d e  t h e  f o l l o w i n g  w i t h  
t h e  d e g r e e  o f  f r e q u e n c y  i n  p a r e n t h e s e s *  A c t u a l  c o s t  w i t h  
n o  m arkup  ( 5 )* s t a n d a r d  c o s t  p l u s  v a r i a b l e  m arkup  ( 7 )* 
s t a n d a r d  c o s t  ( 5 )» m a r k e t  s e l l i n g  p r i c e  l e s s  n e g o t i a t e d  
d i s c o u n t  f o r  e x p e n s e s  a v o id e d  b y  s e l l i n g  i n t e r n a l l y  ( 9 )*
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I n  v i e w in g  TABLE 19» t o  w h a t e x t e n t  d o e s  t h e  p r i c i n g  
m e th o d s  shown s a t i s f y  b o t h  t h e  tw o p r e r e q u i s i t e s  c i t e d  
e a r l i e r  a n d  So lom ons t h e o r e t i c a l  p r e m i s e ?  I t  w o u ld  a p p e a r  
t h a t  a l l  t h e  c o s t - b a s e d  s y s te m s  f a i l  i n  b o t h  r e s p e c t s  
b e c a u s e  o f  t h e i r  f o l l o w i n g  c h a r a c t e r i s t i c s !
1 .  A l l  c o s t - b a s e d  t r a n s f e r  p r i c e s  a r e  t o  some d e g re e  
a u t h o r i t a r i a n  i n  n a t u r e ,  a n d
2 .  P r o d u c t  c o s t i n g ,  e s p e c i a l l y  i f  t h e  r e s u l t s  a r e  
a l s o  a p p l i e d  i n  e x t e r n a l  r e p o r t i n g ,  i s  n o t  c o n c e r n e d  w i t h  
t h e  " m o t i v a t i o n a l "  a s p e c t s  o f  p r i c i n g  w h ic h  a r e  so  im p o r ­
t a n t  t o  i n t e r n a l  d e c i s i o n  o p t i m i z a t i o n .  I n  m o s t  c a s e s ,  
c o s t - b a s e d  s y s te m s  p r o v i d e  n e g a t i v e  i n c e n t i v e ,  o r  a t  b e s t  
no  i n c e n t i v e ,  f o r  c o s t  r e d u c t i o n  on t h e  p a r t  o f  t h e  s u p ­
p l y i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r  ( i . e . ,  f u l l  c o s t  p r i c i n g  and  
m a r g i n a l  c o s t  p r i c i n g ) .
R e l a t i v e  t o  t h e  a b o v e ,  TABLE 19 show s t h a t  a p p r o x i ­
m a t e l y  35  p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  a p p l y  some fo rm  
o f  c o s t - o r i e n t e d  t r a n s f e r  p r i c e  i n  t h e i r  i n t e r n a l  t r a n s ­
a c t i o n s .  At t h e  same t i m e ,  i t  i s  e n c o u r a g i n g  t o  n o t e  t h a t  
a n o t h e r  60  p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  u s e  t h e  f o l l o w ­
i n g  m e th o d s  o f  i n t e r n a l  p r i c i n g ,  a l l  o f  w h ic h  t e n d  t o  be  
m ore c o n d u c iv e  t o  f u l f i l l i n g  b o t h  t h e  p r e r e q u i s i t e  c o n d i ­
t i o n s  c i t e d  on p a g e  120 a n d  S o lo m o n s ' t h e o r e t i c a l  p r e m i s e .
M a rk e t  b a s e d  t r a n s f e r  p r i c i n g . T h i s  fo rm  o f  p r i c i n g  
i s  u s e d  b y  2b  p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  a n d  c o n s i ­
d e r s  t h e  e x t e r n a l  m a r k e t  i n  a r r i v i n g  a t  a  t r a n s f e r  p r i c e
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f o r  i n t e r n a l  p u r p o s e s .  I n  u s i n g  m a r k e t  p r i c e s ,  t h e  o b v io u s  
p r i m a r y  p r e r e q u i s i t e  i s  t h a t  a n  e x t e r n a l  m a r k e t  e x i s t ,  
o t h e r w i s e  t h e  r e s u l t i n g  p r i c e  i s  a r b i t r a r y .  P r i c i n g  i n t e r ­
m e d i a t e  g o o d s  a c c o r d i n g  t o  m a r k e t  p r i c e s  h a s  t h e  a d v a n t a g e  
o f  m o t i v a t i n g  t h e  s u p p l y i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r  t o  r e d u c e  i t s  
p r o d u c t i o n  c o s t  a s  much a s  p o s s i b l e .  I n  a d d i t i o n ,  m a r k e t  
p r i c e s  s e r v e  t o  s i m u l a t e  t h e  r e a l  c o n d i t i o n s  t o  w h ic h  
s e g m e n ts  w o u ld  be  e x p o s e d  i f  t h e y  w ere  o r g a n i z e d  a s  s e p a r a t e  
c o r p o r a t e  e n t i t i e s .  F i n a l l y ,  u s e  o f  t h i s  fo rm  o f  t r a n s f e r  
p r i c i n g  s h o u l d  a l i g n  se g m e n t  a n d  c o r p o r a t e  i n t e r e s t s .  T h i s  
l a t t e r  e f f e c t  w i l l  o c c u r  i n  c a s e s  w h e re
1 .  T r a n s f e r s  m u s t  b e  made i f  t h e y  i n c r e a s e  t h e  p r o f i t  
o f  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  a  w h o le ,  a n d
2 .  T r a n s f e r s  m u s t  n o t  b e  f o r c e d  u p o n  i n v e s t m e n t  
c e n t e r s  i f  t h e y  r e d u c e  t h e  p r o f i t  o f  t h e  f i r m .
I n  b o t h  o f  t h e  ab o v e  c a s e s ,  w h a t e v e r  i n c r e a s e s  t h e  
p r o f i t  o f  an  i n v e s t m e n t  c e n t e r  w i l l  a l s o  i n c r e a s e  t h e  
p r o f i t  o f  t h e  e n t i r e  f i r m .  H ow ever, i f  t h e s e  c o n d i t i o n s  
a r e  t o  b e  m e t ,  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r s  m u s t  be  a u to n o m o u s  
a n d  h a v e  a c c e s s  t o  w e l l - d e v e l o p e d  e x t e r n a l  m a r k e t s .  To 
i l l u s t r a t e  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  a b o v e  s e g m e n t a l  a n d  c o r p o r a t e  
c o n g ru e n c y ,  c o n s i d e r  t h e  f o l l o w i n g i
From t h e  p o i n t  o f  v ie w  o f  t h e  b u y e r ,  i f  t h e
p r i c e  h e  m u s t  p a y  i s  t h e  same f o r  i n s i d e  a n d  o u t s i d e
^ P a u l  W. Cook, J r . ,  ' 'D e c e n t r a l i z a t i o n  a n d  t h e  T r a n s -  
P r i c i n g  P r o b l e m ,"  J o u r n a l  o f  B u s i n e s s . A p r i l ,  1 9 5 5 ,  p .  8 7 .
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p u r c h a s e s ,  h e  c a n n o t  "be f o r c e d  t o  a c c e p t  a  t r a n s f e r  
w h ic h  w o u ld  r e s u l t  i n  lo w e r  p r o f i t s  t h a n  h e  c o u ld  
e a r n  b y  p u r c h a s i n g  e x t e r n a l l y .  He w i l l  a c c e p t  i n t e r ­
n a l  t r a n s f e r s  s o  l o n g  a s  h e  c a n  p r o f i t a b l y  u s e  t h e  
g o o d s .  T h u s , a n y  t r a n s f e r  w h ic h  i n c r e a s e s  h i s  p r o f i t  
w i l l  b e  m a d e . C o n s id e r in g  t h e  sam e t r a n s a c t i o n  fro m  
t h e  s t a n d p o i n t  o f  t h e  s e l l e r ,  i f  h e  c a n  g e t  t h e  sam e 
p r i c e  b y  s e l l i n g  t o  a n o t h e r  i n t e r n a l  s e g m e n t  t h a t  h e  
c a n  g e t  b y  s e l l i n g  e x t e r n a l l y ,  h i s  p r o f i t  c a n n o t  b e  
r e d u c e d  b y  m a k in g  t h e  t r a n s f e r  i n t e r n a l l y . 4,0
N e g o t i a t i o n  b a s e d  t r a n s f e r  p r i c i n g . I n  t h e  a b s e n c e  o f  
a n  e a s i l y  d e t e r m in a b le  t r a n s f e r  m a r k e t  p r i c e ,  n e g o t i a t e d  
p r i c e s  o f t e n  e m e r g e . T h is  fo r m  o f  t r a n s f e r  p r i c i n g ,  u s e d  
b y  3 3  p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s ,  i n v o l v e s  a  m u tu a l  
a g r e e m e n t  b e t w e e n  t h e  t r a n s f e r o r  a n d  t r a n s f e r e e  a s  t o  w h a t  
c o n s t i t u t e s  a  f a i r  a n d  r e a s o n a b l e  t r a n s f e r  p r i c e .  H o w e v er , 
i f  o u t s i d e  m a r k e t  r e f e r e n c e s  do  n o t  a c t u a l l y  e x i s t ,  a  s i t ­
u a t i o n  c a l l e d  b i l a t e r a l  m o n o p o ly  o c c u r s .  T h is  s i t u a t i o n  
a r i s e s  w hen t h e  b a r g a i n i n g  r a n g e  i s  e x t r e m e l y  w id e  a n d  t h e  
r e s u l t i n g  t r a n s f e r  p r i c e  t e n d s  t o  i n d i c a t e  n o t h i n g  m ore  
t h a n  who i s  t h e  m ore  f o r c e f u l  b a r g a i n e r .  M o r e o v e r , i n  a  
b i l a t e r a l  m o n o p o ly  s i t u a t i o n ,  t h e  s e g m e n t s  e i t h e r  t r a n s f e r  
t h e i r  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  i n t e r n a l l y  o r  t h e y  s im p ly  do n o t  
t r a n s f e r .  I n  a l l  o t h e r  c a s e s  w h e r e  n e g o t i a t i o n  i s  a p p l i e d ,  
t h e  p r im a r y  a d v a n t a g e s  t o  i t s  u t i l i z a t i o n  a r e  t h a t  t h e  
p r o c e s s  i n v o l v e d  p r e s e r v e s  t h e  in d e p e n d e n c e  o f  t h e  s e g m e n t  
m a n a g e r s  a n d  s e r v e s  t o  g u id e  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r  i n  h i s  
p u r c h a s in g  an d  m a r k e t in g  d e c i s i o n s .
^ 8I b i d .
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C o m b in a t io n  o f  m a r k e t  a n d  n e g o t i a t e d  p r i c e s . T h i s  
p r i c i n g  m e th o d ,  w h ic h  i s  u t i l i z e d  b y  3 p e r c e n t  o f  t h e  r e ­
s p o n d in g  f i r m s ,  i n v o l v e s  a  n e g o t i a t e d  a d j u s t m e n t  o f  t h e  
e x t e r n a l  m a r k e t  p r i c e  i n  o r d e r  t o  r e f l e c t  t h e  s u p p l i e r ' s  
s a v i n g s  i n  d i s t r i b u t i o n ,  c r e d i t ,  c o l l e c t i o n ,  a n d  o t h e r  
e x p e n s e s  b y  s e l l i n g  i n t e r n a l l y .  T h e s e  s a v i n g s  a l l o w  room 
f o r  a  downward n e g o t i a t e d  a d j u s t m e n t  o f  t h e  p r e v a i l i n g  
e x t e r n a l  p r i c e .  I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  t h e  i n c l u s i o n  o f  
t h i s  m e th o d  i s  lo w  p r o b a b l y  b e c a u s e  t h e  q u e s t i o n n a i r e  d i d  
n o t  show t h i s  p r i c i n g  m e th o d  c h o i c e .
I n  sum m ary, i n t e r s e g m e n t a l  p r i c i n g  i s  a  m e a n s  t o  an  
e n d , n o t  a n  e n d  i n  i t s e l f .  I t  i s  e s s e n t i a l  t o  a n y  d e c e n ­
t r a l i z e d  p r o f i t  c o n t r o l  s y s t e m  w h e r e  s e g m e n t s  b u y  a n d  s e l l  
i n t e r n a l l y .  I t  i s  o b v io u s  t h a t  n o  o n e  m e th o d  o f  t r a n s f e r  
p r i c i n g  c a n  f u l f i l l  a l l  o f  t h e  n e e d s  o f  a  c o r p o r a t i o n ,  b u t  
i n  v i e w  o f  s p e c i f i e d  g o a l s ,  c e r t a i n  t r a n s f e r  p r i c e s  a r e  
b e t t e r  t h a n  o t h e r s .  I t  w o u ld  a p p e a r  fr o m  t h e  f o r e g o i n g  
d i s c u s s i o n  t h a t  t h e  c o s t - b a s e d  p r i c i n g  s y s t e m s  a r e  b e t t e r  
a d a p t e d  t o  t h e  n e e d s  o f  g e n e r a l  f i n a n c i a l  a c c o u n t i n g  th a n  
t h e y  a r e  t o  t h e  n e e d s  o f  s e g m e n t a l  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n .
C u r r e n t  A s s e t  D e l e t i o n s
W ith  t h e  e x c e p t i o n  o f  c a s h ,  r e c e i v a b l e s ,  a n d  i n v e n t o r y ,  
m o s t  o t h e r  c u r r e n t  a s s e t s  a p p e a r in g  on  a  s e g m e n t ' s  b a la n c e  
s h e e t  a r e  n o t  c o n s i d e r e d  i n  a r r i v i n g  a t  t h e  s e g m e n t  m ana­
g e r ' s  in v e s t m e n t  b a s e .  A p r im e  e x a m p le  i s  m a r k e t a b le  s e c ­
u r i t i e s — a  n o n o p e r a t i n g  r e v e n u e  g e n e r a t o r .  N a t u r a l l y ,  t o
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m a i n t a i n  c o n s i s t e n c y ,  t h e  i n t e r e s t  f a c t o r  i s  a l s o  e l i m i n a ­
t e d  f ro m  s e g m e n ta l  p r o f i t .
PLANT ASSET COMPONENT OF THE INVESTMENT BASE
To w h a t  e x t e n t  c an  t h e  i n v e s t m e n t  i n  f i x e d  a s s e t s  be  
r e g a r d e d  a s  c o n t r o l l a b l e  f ro m  t h e  se g m en t  m a n a g e r ' s  p o i n t  
o f  v ie w ?  The a n s w e r  t o  t h i s  q u e s t i o n  d e p e n d s  on  t h e  d e g r e e  
o f  au to n o m y  w h ic h  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r  e n j o y s  r e l a t i v e  t o  
a s s e t  a c q u s i t i o n ,  u t i l i z a t i o n ,  a n d  d i s p o s a l .  As shown i n  
TABLE 20 (p a g e  1 2 8 ) ,  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  i n d i c a t e  t h a t  t h e  
i n c l u s i o n  o f  p l a n t  a s s e t s  i n  t h e  m a n a g e r ' s  i n v e s t m e n t  b a s e  
i s  d i c t a t e d  m ore b y  t h e  r e l a t i o n s h i p  o f  an  a s s e t  t o  a  
p a r t i c u l a r  se g m e n t  t h a n  b y  m a n a g e r i a l  c o n t r o l  o v e r  t h e  
a s s e t  i n  q u e s t i o n .  T h is  i s  e v i d e n c e d  b y  t h e  f a c t  t h a t  
a s s e t s  u s e d  b y  m u l t i p l e  s e g m e n ts  a n d  a s s e t s  u s e d  b y  c o r p o r ­
a t e  h e a d q u a r t e r s  o n l y  a r e  b o t h  i n c l u d e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  
b a s e  b y  many f i r m s ;  h o w e v e r ,  t h e  m ore  i n d i r e c t  t h e  a s s e t - t o -  
s e g m e n t  r e l a t i o n s h i p ,  t h e  l o w e r  i s  t h e  p e r c e n t a g e  r e s p o n s e  
o f  b a s e  i n c l u s i o n .  As s u c h ,  p l a n t  a s s e t s  u s e d  b y  one 
se g m en t  o n l y  a r e  i n c l u d e d  i n  t h e  b a s e  b y  98  p e r c e n t  o f  t h e  
r e s p o n d i n g  f i r m s  w h i l e  p l a n t  a s s e t s  u s e d  b y  c o r p o r a t e  
h e a d q u a r t e r s  a r e  i n c l u d e d  i n  t h e  b a s e  b y  o n l y  22  p e r c e n t  
o f  t h e s e  same f i r m s .
TABLE 20 a l s o  r e v e a l s  t h a t  83  p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d ­
i n g  f i r m s  u s e  n e t  book  v a l u e  w h i l e  t h e  o t h e r  1? p e r c e n t  
u s e  g r o s s  b ook  v a l u e  ( i . e . ,  o r i g i n a l  a s s e t  c o s t )  t o  v a l u e  
a s s e t s  i n c l u d e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e .
TABLE 20
ANALYSIS OF SEGMENTAL INVESTMENT BASE: 
PLANT ASSET SECTION
PLANT ASSET PORTION OF INVESTMENT BASE
QUESTIONNAIRE INQUIRY 
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A re p l a n t  a s s e t s  i n c l u d e d  i n  
t h e  se g m e n t b a s e  i f  u s e d :
By o n e  s e g m e n t o n l y ? ,  . . . 
By tw o  o r  m ore s e g m e n t s ? .  . 
B y b o t h  s e g m e n t ( s )  a n d  
c o r p o r a t e  h e a d q u a r t e r s ?  . 























A re t h e  f o l l o w i n g  m e th o d s  
u s e d  t o  v a l u e  p l a n t  a s s e t s  
( o t h e r  t h a n  la n d )  i n  t h e  
in v e s t m e n t  b a s e ?
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G r o ss  b o o k  v a l u e  ( c o s t )  . . .
N e t  b o o k  v a l u e .  .................................
C u r r e n t  r e p la c e m e n t  c o s t .  . . 
M a rk et o r  a p p r a i s a l  v a l u e  . . 















I f  n e t  b o o k  v a l u e  a p p l i e s ,  i s  t h e  sam e o f  
d e p r e c i a t i o n  u s e d  i n t e r n a l l y  a s  i s  u s e d  
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V a l u a t i o n  o f  I n c l u d e d  P l a n t  A s s e t s
I f  a l l  p l a n t  a s s e t s  w e re  p u r c h a s e d  a t  t h e  b e g i n n i n g  
a n d  r e t i r e d  a t  t h e  e n d  o f  t h e  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n  p e r i o d  
t h e  p r o b le m s  i n  v a l u a t i o n  w o u ld  n o t  e x i s t .  O b v i o u s l y ,  t h i s  
i s  n o t  t h e  c a s e  a n d  v a l u a t i o n  d i f f i c u l t i e s  r e l a t i v e  t o  
p l a n t  a s s e t s  do e x i s t .  The p r i m a r y  p r o b le m  i n  d e t e r m i n i n g  
w h a t  v a l u e  t o  u s e  i s  t h a t  n e i t h e r  g r o s s  c o s t  n o r  n e t  book  
v a l u e  h a v e  a n y  n e c e s s a r y  r e l a t i o n s h i p  t o  t h e  a s s e t ' s  
o p e r a t i n g  e f f i c i e n c y  v a l u e .  I n  a d d i t i o n ,  b o t h  o f  t h e s e  
v a l u a t i o n  m e th o d s  may c o n t r i b u t e  t o  m a n a g e r i a l  a c t i o n s  
t h a t  a r e  n o t  c o n d u c iv e  t o  t h e  i n t e r e s t  o f  t h e  o v e r a l l  c o r ­
p o r a t i o n .  A c l o s e r  e x a m i n a t i o n  o f  e a c h  v a l u a t i o n  m e th o d  
f o l l o w s  I
N e t  book  v a l u e . N e t  bo ok  v a l u e  i s  p r o b a b l y  so  w i d e l y  
u s e d  i n  v a l u i n g  f i x e d  a s s e t s  i n  t h e  b a s e  b e c a u s e  i t  i s  a  
r e a d i l y  a v a i l a b l e  f i g u r e  i n  t h e  c o n v e n t i o n a l  a c c o u n t i n g  
r e c o r d s .  M ost l i k e l y  t h i s  f a c t o r  a l s o  e x p l a i n s  why ( a s  
shown i n  TABLE 20) 95  p e r c e n t  o f  t h e  r e s p o n d i n g  f i r m s  
u t i l i z i n g  n e t  book  v a l u e  a p p l y  t h e  same m e th o d s  o f  d e p r e ­
c i a t i o n  i n  i n t e r n a l  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n  a s  t h e y  do i n  
e x t e r n a l  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g .  As s u c h ,  p r o c e d u r e s  b a s e d  on  
g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  t e n d  t o  g o v e r n ,  
o r  a t  l e a s t  s i g n i f i c a n t l y  i n f l u e n c e ,  t h e  d e r i v a t i o n  o f  
b o t h  t h e  se g m en t m a n a g e r ' s  p r o f i t  a n d  i n v e s t m e n t  b a s e .
The s i g n i f i c a n c e  o f  t h i s  f i n d i n g  s te m s  f ro m  t h e  f a c t  t h a t  
t h e  r e s u l t i n g  ROI a n d  r e s i d u a l  incom e c a l c u l a t i o n s  may be
130
s e r i o u s l y  d i s t o r t e d  a n d  t h u s ,  i n a c c u r a t e l y  r e f l e c t  m a n a g e r ­
i a l  p e r f o r m a n c e .  I n  a d d i t i o n ,  o p p o r t u n i t i e s  f o r  s e g m e n ta l  
s u b o p t i m i z a t i o n  o n c e  a g a i n  e m e r g e .  The f o l l o w i n g  d i s c u s ­
s i o n  i s  d e s i g n e d  t o  p r o v i d e  e v i d e n c e  r e l a t i v e  t o  t h e  p o i n t s  
n o t e d  a b o v e i
The u s e  o f  a  n e t  book  v a l u e  w h ic h  i n c o r p o r a t e s  c o n ­
v e n t i o n a l  d e p r e c i a t i o n  m e th o d s  c a n  r e s u l t  i n  t h e  f o l l o w i n g  
d y s f u n c t i o n a l  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  e f f e c t s i
1 .  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  w i l l  b o t h  a u t o m a t i c a l l y  
i n c r e a s e  s im p ly  t h r o u g h  t h e  p a s s a g e  o f  t i m e .  T h i s  o c c u r s  
b e c a u s e  a s  p l a n t  a s s e t s  a g e ,  n e t  b o o k  v a l u e  d e c l i n e s .  The 
o v e r a l l  e f f e c t  i s  a g g r a v a t e d  i f  d e c l i n i n g  b a l a n c e  m e th o d s  
o f  d e p r e c i a t i o n  a r e  u s e d  b e c a u s e  n o t  o n l y  w i l l  t h e  a s s e t  
b a s e  d e c r e a s e  a t  a  f a s t e r  r a t e ,  b u t  p r o f i t s  w i l l  a l s o  
i n c r e a s e  due  t o  t h e  l o w e r  d e p r e c i a t i o n  i n  l a t e r  y e a r s .
2 .  A ssum in g  t h e  a b o v e  e x am p le  a p p l i e s  t o  one p l a n t  
a s s e t  i n  i s o l a t i o n ,  w h a t  w o u ld  b e  t h e  e f f e c t  i f  a  se g m en t  
h a s  two i d e n t i c a l  m a c h in e s i  One r e c e n t l y  p u r c h a s e d  w h i l e  
t h e  o t h e r  i s  o n e - h a l f  d e p r e c i a t e d ?  The o v e r a l l  e f f e c t  i s  
t h a t  b o t h  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  w i l l  be  t w i c e  a s  h i g h  
f o r  t h e  o l d e r  m a c h in e  a s  t h e y  a r e  f o r  t h e  n e w e r  o n e .  T h is  
r e s u l t  i s  i l l o g i c a l  i f  one  i s  a t t e m p t i n g  t o  m e a s u r e  m ana­
g e r i a l  e f f i c i e n c y  i n  o p e r a t i o n s .
I n  sum m ary, m a n a g e r i a l  o p e r a t i n g  r e s u l t s  s h o u l d  n o t  
be  d i s t o r t e d  b y  t h e  a g e  o f  a n  a s s e t  e x c e p t  t o  t h e  e x t e n t  
t h a t  a s s e t  a g e  a f f e c t s  t h e  o p e r a t i n g  e f f i c i e n c y  o f  t h e
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r e s o u r c e  t h r o u g h  p o o r e r  p e r f o r m a n c e  o r  h i g h e r  m a i n t e n a n c e  
c o s t s .  I n  s u c h  s i t u a t i o n s ,  a  l o w e r  ROI a n d  r e s i d u a l  incom e 
s h o u l d  r e s u l t  a s  t h e  a s s e t  b eco m es  o l d e r .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  
n o n e  o f  t h e  d e p r e c i a t i o n  m e th o d s  g e n e r a l l y  a c c e p t a b l e  i n  
e x t e r n a l  f i n a n c i a l  r e p o r t i n g  a r e  a d a p t e d  t o  m ee t  t h i s  
m e a su re m e n t  n e e d .
S e v e r a l  e x a m p le s  a r e  now c i t e d  i n  o r d e r  t o  show how 
n e t  boo k  v a l u e  c a n  a l s o  l e a d  t o  s u b o p t i m a l  se g m en t m a n a g e r  
d e c i s i o n  a c t i o n :
1 .  U t i l i z i n g  n e t  b o o k  v a l u e ,  i t  i s  p o s s i b l e  t o  
a c h i e v e  a n  ROI o f  i n f i n i t y  i f  a s s e t s  becom e f u l l y  d e p r e ­
c i a t e d  b u t  a r e  s t i l l  c a p a b l e  o f  p r o d u c i n g  a n  a d e q u a t e  
i n c o m e .^9  T h u s ,  s i n c e  b o t h  ROI a n d  r e s i d u a l  inco m e  i n c r e a s e  
a s  a s s e t s  becom e o l d e r ,  new i n v e s t m e n t  a n d ,  t h e r e f o r e ,  
c o r p o r a t e  g ro w th  t e n d  t o  b e  d i s c o u r a g e d .  The u s e  o f  r e s i ­
d u a l  in c o m e ,  h o w e v e r ,  p a r t i a l l y  r e s o l v e s  t h i s  d i f f i c u l t y
b y  e n c o u r a g i n g  new i n v e s t m e n t  i f  i t s  e x p e c t e d  r e t u r n  e x ­
c e e d s  i t s  c h a r g i n g  r a t e *  b u t  t h e  f a c t  s t i l l  r e m a i n s  t h a t  
n e t  boo k  v a l u e  w e a k e n s  t h i s  m o t i v a t i o n  r e g a r d l e s s  o f  t h e  
m e a su re m e n t  t o o l  t h a t  i s  a p p l i e d .
2 .  An a d v a n t a g e  f r e q u e n t l y  c i t e d  f o r  t h e  u s e  o f  n e t  
book  v a l u e  i s  t h a t  d o u b le  c o u n t i n g  i n  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  
i s  a v o i d e d .  D o u b le  c o u n t i n g  w o u ld  o t h e r w i s e  r e s u l t  b e c a u s e  
i t  i s  a s su m e d  t h a t  t h e  p o r t i o n  o f  o r i g i n a l  c o s t  r e p r e s e n t e d
^ M a u r i e l  a n d  A n th o n y ,  o p .  c i t . ,  p .  10 3 .
b y  d e p r e c i a t i o n  w r i t e o f f s  i s  s u b s e q u e n t l y  r e i n v e s t e d  i n  
o t h e r  a s s e t s  b y  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  a n d ,  t h e r e f o r e ,  i s  
i n c l u d e d  i n  h i s  b a s e  i n  t h i s  a l t e r n a t i v e  f o r m . -50 E ven  i f  
t h i s  a s s e r t i o n  i s  v a l i d ,  t h e r e  i s  n o t h i n g  t o  m o t i v a t e  t h e  
se g m e n t  m a n a g e r  i n  t h e  d i r e c t i o n  o f  r e i n v e s t i n g  f u n d s  
g e n e r a t e d  t h r o u g h  d e p r e c i a t i o n .  FIGURE 7 (p a g e  133) 
i l l u s t r a t e s  t h i s  p o i n t  b y  c o m p a r in g  two c a s e s  w h e re  c o n t r o l  
o f  d e p r e c i a t i o n  f u n d s  i s  v e s t e d  i n  t h e  se g m e n t  m a n a g e r .
I n  t h e  f i r s t  c a s e ,  m anag em en t r e i n v e s t s  t h e s e  f u n d s  a t  an  
a n n u a l  r a t e  o f  10 p e r c e n t  w h i l e  i n  t h e  s e c o n d  c a s e  t h e s e  
f u n d s  a r e  h e l d  i n  t h e  s e g m e n t  a s  c a s h  r e s e r v e s ,  w h ic h  
r e s u l t s  i n  a  r e i n v e s t m e n t  r a t e  o f  z e r o .  I n  b o t h  c a s e s ,  a  
c o n s t a n t  a n n u a l  e a r n i n g s  r a t e  o f  10 p e r c e n t  i s  a s su m e d  f o r  
t h e  p l a n t  a s s e t  h e l d  t h r o u g h o u t  t h e  f i v e - y e a r  p e r i o d .
FIGURE 7 p o i n t s  o u t  t h e  f a c t  t h a t  a l t h o u g h  t h e r e  i s  some 
m o t i v a t i o n  f o r  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r  t o  r e i n v e s t  f u n d s  
(C a se  1 ) ,  h e  i s  n o t  a c t u a l l y  p e n a l i z e d  i f  h'* f a i l s  t o  do 
so  (C a se  2 ) .  Such a  b e h a v i o r a l  r e a c t i o n  i s  c l e a r l y  
d y s f u n c t i o n a l  f ro m  an  o v e r a l l  c o r p o r a t e  v i e w p o i n t .
3 .  F i n a l l y ,  when u n i t  ( a s  o p p o s e d  t o  c o m p o s i t e )  
d e p r e c i a t i o n  i s  a p p l i e d ,  a n  a d d i t i o n a l  s u b o p t i m a l  e f f e c t  
may be  t h e  p r e m a tu r e  d i s p o s a l  o f  p r o d u c t i v e  p l a n t  a s s e t s  
i n  y e a r s  when t h e s e  a s s e t s  a r e  i d l e  o r  when t h e i r  r e t u r n  
r a t e  i s  l e s s  t h a n  s a t i s f a c t o r y  i n  t h e  s h o r t  r u n .
^ ° H a r o l d  R. Lammie, " R e t u r n  on C a p i t a l  E m p lo y e d ,"  The 
J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y . 106 ( A u g u s t ,  1 9 5 8 ) ,  3 6 .
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G r o s s  a s s e t  c o s t . The m o s t  i m p r e s s i v e  a rg u m e n t  f o r  
t h e  u s e  o f  g r o s s  c o s t  i s  t h a t  i t  e l i m i n a t e s  t h e  e f f e c t s  o f  
i m p e r f e c t  d e p r e c i a t i o n  m e th o d s  f ro m  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e .  
H ow ever, some a u t h o r s  w o u ld  a r g u e  t h a t  t h i s  a l s o  r e s u l t s  
i n  d o u b le  c o u n t i n g  t h e  a s s e t s  i n c l u d e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  
b a s e  due  t o  t h e  r e i n v e s t m e n t  o f  r e c o v e r e d  d e p r e c i a t i o n . 5^ - 
When r e i n v e s t m e n t  d o e s  o c c u r  g r o s s  c o s t ,  u n l i k e  n e t  book  
v a l u e ,  w i l l  t e n d  t o  e n c o u r a g e  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  t o  u n d e r ­
t a k e  t h e  m o s t  p r o f i t a b l e  r e i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y .  To 
i l l u s t r a t e  t h e  e f f e c t  o f  t h i s  c h a n g e  FIGURE 8 ( p a g e  135) 
r e s t a t e s ,  w i t h  p r o p e r  a d j u s t m e n t ,  t h e  tw o c a s e s  p r e v i o u s l y  
p r e s e n t e d  i n  FIGURE 7 ( p a g e  133)» u s i n g  g r o s s  boo k  v a l u e .  
FIGURE 8 ,  C ase  1 c l e a r l y  show s t h a t  i f  t h e  r e i n v e s t m e n t  
r a t e  e q u a l s  t h e  o r i g i n a l  e a r n i n g s  r a t e  ( i . e . ,  b o t h  e q u a l  
10 p e r c e n t ) ,  ROI w i l l  r e m a in  c o n s t a n t .  T h i s  e f f e c t  d i f f e r s  
fro m  t h e  r e s u l t s  shown i n  FIGURE 7> C ase  1 w h e re  ROI 
i n c r e a s e d  b u t  t h e  r e i n v e s t m e n t  r a t e  was n o  m ore  p r o f i t a b l e  
t h a n  t h e  o r i g i n a l  e a r n i n g s  r a t e .  FIGURE 8 ,  C ase  2 u n l i k e  
C ase  2 i n  FIGURE 7 show s t h a t  u n p r o f i t a b l e  h o l d i n g  o f  c a s h  
r e s e r v e s  i s  p e n a l i z e d  u s i n g  g r o s s  book  v a l u a t i o n .  T h e r e f o r e ,  
t h e  u s e  o f  g r o s s  c o s t  ( a s  o p p o se d  t o  n e t  b o o k  v a l u e )  w i l l  
r e s u l t  i n  t h e  m a n a g e r 's  r e a l  o p e r a t i n g  p e r f o r m a n c e  b e i n g  
p r o p e r l y  shown r a t h e r  t h a n  b e i n g  o v e r s t a t e d .  U n f o r t u n a t e l y ,  
a s  i s  t h e  c a s e  w i t h  n e t  b o o k  v a l u e ,  t h e  o p p o r t u n i t y  f o r
- ^ I . Wayne K e l l e r ,  "The R e tu r n  on  C a p i t a l  C o n c e p t , "  
N .A .A . B u l l e t i n ,  39 (M a rc h ,  1 9 5 8 ) ,  1 6 .
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SOURCEi T e r b o r g h ,  i b i d . ,  p .  4 6 .
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c o r p o r a t e  s u b o p t i m i z a t i o n  c a n  s t i l l  a r i s e .  T h i s  s i t u a t i o n  
o c c u r s  b e c a u s e  b y  u t i l i z i n g  g r o s s  c o s t  v a l u a t i o n i
1 ,  I t  i s  p o s s i b l e  f o r  a  se g m en t m a n a g e r  t o  i n c r e a s e  
b o t h  h i s  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  b y  s c r a p p i n g  p e r f e c t l y  
u s e f u l  a s s e t s  ( t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  i s  r e d u c e d  b y  t h e  
a s s e t ' s  c o s t ) ,  a n d
2 ,  I n  t h e  c a s e  o f  a s s e t  r e p l a c e m e n t s ,  g r o s s  c o s t  
v a l u a t i o n  c a u s e s  an  i n c o n s i s t e n t  r e a c t i o n  b e tw e e n  seg m en t 
a n d  c o r p o r a t e  r e s u l t s .  T h i s  i n c o n s i s t e n c y  a r i s e s  b e c a u s e  
when a s s e t s  a r e  r e p l a c e d ,  g r o s s  c o s t  i n  t h e  se g m e n t  b a s e  
w i l l  i n c r e a s e  b y  t h e  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  o r i g i n a l  c o s t  
o f  t h e  o l d  a n d  t h e  a c q u s i t i o n  c o s t  o f  t h e  new  a s s e t s .  T h i s  
r e a c t i o n  i s  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  c o r p o r a t e  c h a n g e  i n  t h a t  t h e  
r e p l a c e m e n t  c o s t  t o  t h e  f i r m  i s  e q u a l  t o  t h e  c o s t  o f  t h e  
new a s s e t  l e s s  t h e  s a l v a g e  v a l u e  o f  t h e  o l d  a s s e t .  F u r t h e r ­
m o re ,  s a l v a g e  v a l u e  i s  g e n e r a l l y  f a r  l o w e r  t h a n  t h e  o r i g i ­
n a l  c o s t  o f  t h e  o l d  a s s e t ,  a n d  s u b o p t i m i z a t i o n  o c c u r s  when 
se g m e n t  r e p l a c e m e n t s  b e lo w  t h e  o v e r a l l  c o r p o r a t e  e a r n i n g s  
r a t e  im p r o v e s  t h e  se g m en t m a n a g e r ' s  r a t e  o f  r e t u r n . ^
I n  o r d e r  t o  t e s t  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  t h e  ROI p a r a m e t e r  
v a l u e s  i n  TABLE 16 ( p a g e  107) r e g a r d i n g  p l a n t  a s s e t  r e p l a c e ­
m en t d e c i s i o n s ,  t h e  f o l l o w i n g  tw o s i t u a t i o n s  w e re  a d a p t e d  
t o  t h e  f i r m  p a r t i c i p a t i n g  i n  t h e  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  u s e d  
i n  t h i s  s t u d y i
-^ A n th o n y ,  D e a rd e n ,  a n d  V a n c i l ,  o p .  c i t , ,  p .  3^0 an d  
D e a rd e n ,  "C ase  A g a i n s t  ROI C o n t r o l , "  o p .  c i t . ,  p .  1 2 7 .
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I n  t h e  f i r s t  t e s t ,  i t  w as  a s su m e d  t h a t  $ 9 5 2 ,0 0 0  
i n  o b s o l e t e  d e p r e c i a b l e  p l a n t  a s s e t s  w e re  r e p l a c e d  
i n  e a c h  p r o d u c t - l i n e  se g m e n t  d u r i n g  1974 a t  a n  a v e r a g e  
r e p l a c e m e n t  c o s t  o f  20 p e r c e n t  a b o v e  t h e  a s s e t s *  
o r i g i n a l  a c q u s i t i o n  c o s t s .  I n  t h e  n e t  bo ok  v a l u e  ROI 
c a l c u l a t i o n s ,  t h e  a c c u m u l a t e d  d e p r e c i a t i o n  on t h e  
a s s e t s  t o  b e  r e p l a c e d  was a ssu m e d  t o  a p p r o a c h  t h e  
a v e r a g e  d e p r e c i a t i o n  o f  a l l  a s s e t s  i n  e a c h  p r o d u c t - l i n e  
se g m e n t  ( i . e . ,  p l a s t i c s  2l£?S, c h e m i c a l s  50# ,  a n d  
s y n t h e t i c s  5 # ) •  To t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t  g r o u p  a s  a  
w h o le ,  t h e n ,  t h e  t o t a l  c o s t  o f  t h e  a s s e t s  t o  be  
r e p l a c e d  was $ 2 , 8 ^ 6 |0 0 £  ( i . e . ,  $9 5 2 ,0 0 0  x  3 ) .
The s e c o n d  t e s t  was s i m i l a r  t o  t h e  a b o v e  e x c e p t  
t h a t  i n  e a c h  p r o d u c t - l i n e  se g m e n t  42 p e r c e n t  o f  t h e  
d e p r e c i a b l e  p l a n t  a s s e t s  w e re  o b s o l e t e  a n d  r e q u i r e d  
r e p l a c e m e n t .  T h e r e f o r e ,  t h e  o r i g i n a l  c o s t  o f  a s s e t s  
t o  b e  r e p l a c e d  i n  e a c h  p r o d u c t - l i n e  se g m e n t  a m o u n te d  
t o  I
A l l  o t h e r  f a c t o r s  p r e v i o u s l y  a ssu m e d  w i t h  r e s p e c t  
t o  t h e  f i r s t  r e p l a c e m e n t  t e s t  r e m a in e d  t h e  same f o r  
p u r p o s e s  o f  t h i s  s e c o n d  t e s t .
The r e s u l t s  o f  t h e  a b o v e  tw o t e s t s  a r e  shown i n  TABLES 
21 a n d  22 ( p a g e s  138 a n d  1 3 9 )«  As i n d i c a t e d  b y  a  c o m p a ra ­
t i v e  a n a l y s i s  o f  t h e s e  tw o t a b l e s ,  t h e  f o l l o w i n g  r e l a t i o n ­
s h i p s  em erge*
1 .  W ith  u n i f o r m  d o l l a r  r e p l a c e m e n t ,  t h e  s y n t h e t i c s  
s e c t o r  ROI r e s u l t s  a r e  t h e  m o s t  s e n s i t i v e  w h i l e  t h e  c h em i­
c a l s  s e c t o r  ROI r e s u l t s  a r e  t h e  l e a s t  a f f e c t e d .  The r e a s o n  
f o r  t h i s  o v e r a l l  r e a c t i o n  i s  t h a t  i n  t h e  s y n t h e t i c s  a r e a ,  
v i r t u a l l y  a l l  o f  i t s  p l a n t  a s s e t s  a r e  r e p l a c e d  w h i l e  i n  
t h e  c h e m i c a l s  s e c t o r ,  o n l y  o n e - t h i r d  o f  i t s  a s s e t s  a r e  
a f f e c t e d .  H ow ever, when t h i s  c o m p a r is o n  i s  b a s e d  on  t h e  
s e n s i t i v i t y  o f  ROI b e tw e e n  b o o k - v a l u e - b a s e d  ROI a n d
P l a s t i c s
C h e m ic a l s
S y n t h e t i c s
= $ 798,000  
= 1 , 638 ,000  
= 4 2 0 .0 0 0
T o t a l  P r o d u c t - G r o u p  -
TABLE 2 1















INDUSTRIAL PRODUCT-GROUP INVESTMENT CENTERS
P lant A sse ts  0  BV -2 3 .1 # - 1 2 .9 # - 1 1 .7 # -1 0 .4 # - 5 .3 #
Plant A sse ts  0  
C ost. . . . . . -  5 .1 # -  2 .8 # -  2 .6 # -  2 .3 # - 1 .2 #
Plant A sse ts  9 BV
+ v ;c ........................ -  6 .3 # -  4 .6 # -  4 .2 # -  3 .7 # - 1 .9 #
P lant A sse ts  @ 
Cost + VJC . . . -  2 .3 # -  1 .3 # -  1 .2 # -  1 .0# - 0 .5 #
Total A sse ts  9 BV CO1 -  2 .6 # -  2 .4 # -  2 .1 # - 1 .1 #
Total A sse ts  9
CoSt. . ■ . . a -  1 .5 # -  0 .8 # -  0 .7 # -  0 .6 # - 0 .3 #
INDUSTRIAL PLASTICS PRODUCT-LINE SEGMENT
P lant A sse ts  9 BV -2 2 .4 # -  8 .0 # -  7 .7 # -  7 .0 # - 3 . 9 #
P lant A sse ts  0  
Cos t . . . . . . -  7.  5# -  2 .7 # -  2 .6 # -  2 .3 # -1 .2 #
Plant A sse ts  9  BV 
+ WC....................... -1 7 .6 # -  6 .3 # -  6 .1 # -  5 .5# - 3 .0 #
P lant A sse ts  9 
Cost + VJC . . . -  6 .1 # -  2 .2 # -  2 .1 # -  1 .9# - 1 .0 #
Total A sse ts  9 BV -  7 .7 # -  2 .8 # -  2 .6 # -  2 .4 # -1 .3 #
Total A sse ts  9 
Cos t . . . . .  . -  3 .0 # -  1 .0 # -  1 .0 # -  0 ,9 # -0 .5 #
IN D U S T R I A L  Gl'l'.i l SALS P R O D U C T -L I N E  SEGMENT
P l a n t  A s s e t s  9 BV - 2 2 .2 # - 1 6 .3 # -1 4 .6 # - 1 3 .3 # - 6 .3 #
P l a n t  A s s e t s  9 
C o s t .  . . . . . -  2 .0 # -  1 .5 # -  1 .3 # -  1 .2 # - 0 .5 #
P l a n t  A s s e t s  9 BV 
+ VJC. . . . . . -  7 .7 # -  5 .7 # -  5 .1 # -  4 .6 # - 2 .2 #
P l a n t  A s s e t s  0 
C o s t  + VJC . . . 0 *1 -  0 .7 # -  0 .6 # -  0 .6 # - 0 .3 #
T o t a l  A s s e t s  9 BV -  4 .6 # -  3 .4# -  3 .0# -  2 .7 # -1 .3 #
T o t a l  A s s e t s  0 
C o s t . . . . . . -  0 .? # -  0 .5 # -  0 .4 # -  0 .4 # - 0 .2 #
INDUSTRIAL SYNTHETICS PRODUCT- LINE SEGMENT
P l a n t  A s s e t s  0 BV - 3 2 . 2# -1 7 .8 # - 1 6 .7 # -1 3 .8 # - 7 .1 #
P l a n t  A s s e t s  0 
C o s t .  . . * . . -2 4 .3 # - 1 3 .5 # - 1 1 .9 # -1 0 .5 # - 5 .4 #
P l a n t  A s s e t s  0 BV 
t  VJC. . . . . . -  4 .7 # -  2 .6 # -  2 .3 # -  2 .0 # - 1 .0 #
P l a n t  A s s e t s  0 
C o s t  + WC . . . -  3 .7 # -  2 .0 # -  1 .8 # -  1 .6# - 0 .8 #
T o t a l  A s s e t s  0 BV -  3 .1 # -  1 .7 # -  1 .5 # -  1 .3 # - 0 .6 #
T o t a l  A s s e t s  0 
C o s t .  . . . . . -  2 .4 # -  1 .3 # -  1 .2 # -  1 .0 # - 0 .5 #
SOURCEi C o r p o r a t i o n  p a r t i c i p a t i n g  i n  s e n s i t i v i t y  s t u d y .
TABLE 2 2

















INDUSTRIAL PRODUCT-GROUP INVESTMENT CENTERS
P lan t A sse ts  0  BV -2 6 .8 # -14.97* -1 3 .4 # - 1 2 . 1?: - 6.2%
P lant A sse ts  0  
Cost* « * * ■ . -  ‘5.1/1 -  2 . 9 % -  2 .6% 1 ro • - 1 .2 %
P lan t A sse ts  0  BV 
+ WC » • » » ■ * -  9.8?! -  5. 5% -  5 .0% -  4.4?* - 2. 2%
P lan t A sse ts  9  
Coot + wc . . . -  2 . 3 % - 1 . 3% -  1 . 2% - i . i ?: - 0 .5 %
Total A sse ts  © BV - 3 . 7?: -  3. 2% - 2. 8% -  2.6?: - 1 . 3%
Total A sse ts  © 
Cost - 1 . 5?: - 0 .8 % - 0 .7% - 0 . 6?: - 0. 3%
TNDUIiTRlAL PLASTICS PRODUCT-LINE SEGMENT
P lant A sse ts  © 3V -19.5?: -  7.07S -  6.7'/’ -  6,o?s -3.47*
P lan t A sse ts  © 
Cost* * . . * * -  6.4u* -  2.37* -  2.2?S -  2 . 07: -1.17S
P lant A sse ts  9  BV 
t  li'C........................ -15-3SS -  5.57: -  5. 3% -  4 . 7?: - 2 . 6?:
P lant A sse t s  9  
Cost + WC . . . -  5 .2 % -  1.97* -  1 . 8 % -  1 . 67: -o.9?s
T ota l A sse t s  9  BV - 6.67* - 2.4?5 -  2 . 3 % -  2 .o?s - l . l f S
T ota l A sse ts  0  
Cost* * * * * * - 2. 3% -  0.97: -  0 . 8% -  0 . 8?: -o.4?s
INDUSTRIAL CHEMICALS PRODUCT-LINE SEGMENT
P la n t  A sse ts  © BV -32 . 37: - 2 3 . 77: - 21. 3% - 1 9 .3 ?5 -9.2?S
P la n t  A sse ts  0  
C ost.  * * . . . - 3-4?* -  2 . 57: -  2. 2% - 2 . 0?: -0.9?:
Plant A sse ts  0  BV 
+ WC. . . . . . - 1 2 . 0?: -  8,8?: -  7 . 9 % -  7 . 2?: -3.4?:
P lant A sse ts  9  
Cost + VJC * . . -  1 . 77: -  1.3?: -  1 . 1% -  1 . 07s - 0 . 5%
Total A sse ts  0  BV - 7 . 3?: -  5 . 37: -  4.87* - 4 . 3?: - 2 . 17!
Total A sse ts  0  
C ost.  . . . . . -  1 . 2?: -  0 . 9 % -  0 . 8 % I O • *>3 - 0 . 3%
INDUSTRIAL SYNTHETICS PRODUCT-LINE SEGMENT
P lant A sse ts  0  BV -15.77* -  8.77* - 8 . 6% -  6.77* - 3. 5%
P lant A sse t s  0  
C ost.  . . . . . -11.57* -  6.4?* -  5. 6% -  5.07* - 2 . 5%
P la n t  A sse t s  0  BV 
+ VJC. . . . . . -  2 . 1?: -  1 . 2 % - 1 . 1% -  0 . 9?* -0 .4 #
P lant A sse t s  9  
Cost + VJC . . . -  1.67* -  0. 9% -  0.87S -  0.77* 1 O
Tota l A sse t s  @ BV -  1 . 4 ,-: -  0. 7% -  0 . 6 :.: -  0 . 6 ?: -0.37*
Total A sse t s  © 
C ost.  • . . . . -  1 . 07: -  0. 6% - 0 .5 ? * -  0 . 4?: -0,27*
SOURCEi C o r p o r a t i o n  p a r t i c i p a t i n g  i n  s e n s i t i v i t y  s t u d y .
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c o s t - b a s e d  ROI, t h e  o p p o s i t e  s e n s i t i v i t y  r e l a t i o n s h i p  w i l l  
a r i s e .  T h i s  l a t t e r  r e s u l t  o c c u r s  b e c a u s e  when c o m p a r in g  
g r o s s  c o s t  a n d  n e t  bo ok  v a l u e  b a s e d  R O I ' s ,  t h e  se g m en t 
w i t h  t h e  o l d e s t  a s s e t s  ( c h e m i c a l s )  w i l l  e x p e r i e n c e  t h e  
g r e a t e s t  i n c r e a s e  i n  i t s  bo ok  v a l u e  b a s e  due  t o  t h e  l a r g e  
a c c u m u l a t e d  d e p r e c i a t i o n  b a l a n c e  t h a t  m u s t  b e  r e l i n q u i s h e d  
i n  t h e  r e p l a c e m e n t  p r o c e s s .
2 .  W ith  u n i f o r m  p e r c e n t a g e  r e p l a c e m e n t ,  t h e  se g m en t  
w i t h  t h e  l o w e s t  am ou n t o f  p l a n t  a s s e t s  w i l l  b e  t h e  l e a s t  
a f f e c t e d .  T h e r e f o r e ,  ROI r a t e  s e n s i t i v i t y  i s  g r e a t e s t  i n  
t h e  c h e m i c a l s  se g m e n t  a n d  lo w e B t i n  t h e  s y n t h e t i c s  s e g m e n t .  
T h i s  r e l a t i o n s h i p  i s  t h e  same e v e n  i f  t h e  c o m p a r i s o n  i s  
g r o s s  c o s t  v e r s u s  n e t  book  v a l u e  b a s e d  R O I* s .
3 .  F o r  t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t  g r o u p  a s  a  w h o le ,  t h e  
R O I 's  b a s e d  on g r o s s  c o s t  p o s s e s s  t h e  same s e n s i t i v i t y  i n  
b o t h  t h e  u n i f o r m  p e r c e n t a g e  a n d  u n i f o r m  d o l l a r  r e p l a c e m e n t  
t e s t s ,  b u t  t h e s e  s e n s i t i v i t y  r a t e s  d i f f e r  f o r  t h e  n e t - b o o k -  
v a l u e - b a s e d  R O I ' s .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  t h e  s e n s i t i v i t y  i s  
g r e a t e r  i n  t h e  u n i f o r m  p e r c e n t a g e  t e s t  d u e  t o  t h e  h i g h e r  
d e g r e e  o f  i n f l u e n c e  o f  r e p l a c e m e n t s  i n  t h e  c h e m i c a l s  
p r o d u c t - l i n e  s e c t o r .  T h i s  f a c t o r  p r o v i d e s  f u r t h e r  e v id e n c e  
t o  s u p p o r t  t h e  c o n t e n t i o n  t h a t  t h e  m ere  a g e  o f  a s s e t s — a s  
o p p o se d  t o  t h e i r  r e l a t i v e  o p e r a t i n g  e f f i c i e n c y — a f f e c t s
t h e  s e n s i t i v i t y  o f  a  n e t - b o o k - v a l u e - b a s e d  ROI d e t e r m i n a t i o n .
A l th o u g h  i t  h a s  n o t  b e e n  i l l u s t r a t e d  i n  t h e  a b o v e  
t e s t s ,  v i r t u a l l y  t h e  same d o l l a r  r e s u l t s  i n  t e r m s  o f  
s e n s i t i v i t y  d i r e c t i o n  w o u ld  r e s u l t  i f  r e s i d u a l  in co m e
l k l
r a t h e r  t h a n  ROI was t h e  t o o l  e v a l u a t e d .  T h u s ,  r e s i d u a l  
incom e i s  no  b e t t e r  t h a n  ROI i n  e v a l u a t i n g  m a n a g e r i a l  
e f f e c t i v e n e s s  when p l a n t  a s s e t s  a t  g r o s s  o r  n e t  b o o k  v a l u e  
a r e  i n c l u d e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e .
P l a n t  A s s e t  V a l u a t i o n  A d ju s tm e n t s
The i n e q u i t i e s  c a u s e d  b y  g r o s s  c o s t  a n d  n e t  boo k  p l a n t  
a s s e t  v a l u a t i o n s  a r e  r e d u c e d  b y  i n c l u d i n g  a s s e t s  i n  t h e  
se g m en t m a n a g e r ' s  i n v e s t m e n t  b a s e  a t  r e p l a c e m e n t  c o s t .  
A l th o u g h  no  f i r m s  i n  t h e  p r e s e n t  q u e s t i o n n a i r e  s t u d y  u s e  
t h i s  a l t e r n a t i v e  fo rm  o f  v a l u a t i o n ,  i t  i s  a  v a l u a t i o n  m e th o d  
u t i l i z e d  b y  some c o r p o r a t i o n s . ^  W h ile  t h i s  m e th o d  o f  
v a l u a t i o n  p r o v i d e s  f o r  t h e  e q u a l i z a t i o n  o f  d o l l a r  v a l u e s ,  
i t  m akes no  d i s t i n c t i o n  b e tw e e n  o l d e r  f a c i l i t i e s  a n d  
e q u ip m e n t  t h a t  may b e  l e s s  e f f i c i e n t  i n  s e g m e n t a l  o p e r a ­
t i o n s .
P l a n t  A s s e t  A d d i t i o n s
I n  c e r t a i n  c a s e s ,  t h e  p l a n t  a s s e t  b a s e  m u s t  b e  m o d i f i e d  
b y  a d d i n g  " m i s s i n g  a s s e t s "  i n  o r d e r  f o r  t h e  r e s u l t s  t o  
r e f l e c t  t o t a l  c o n t r o l l a b l e  o p e r a t i n g  r e s o u r c e s .  A c c o r d in g ly ,  
a  d i s t o r t e d  a n d  u n r e a l i s t i c  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  w i l l  
r e s u l t  i f  p l a n t  a s s e t s  a r e  l e a s e d  i n s t e a d  o f  owned b y  t h e
^ N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s  R e s e a r c h  R e p o r t  
Number 35 , o p .  c i t . ,  p .  1 1 .
T h i s  s t u d y  i n d i c a t e d  t h a t  2 o u t  o f  b 2 c o m p a n ie s  
i n c l u d e d  i n  i t s  a n a l y s i s  a d j u s t e d  p l a n t  a s s e t  v a l u a ­
t i o n  t o  r e f l e c t  c u r r e n t  r e p l a c e m e n t  a s s e t  c o s t .
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i n v e s t m e n t  c e n t e r s .  The e x t e n t  t o  w h ic h  p e r f o r m a n c e  d i s ­
t o r t i o n  c a n  o c c u r  i s  d e m o n s t r a t e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  t e s t  
s i t u a t i o n  w h ic h  w as a d a p t e d  t o  t h e  c o r p o r a t i o n  p a r t i c i p a t i n g  
i n  t h e  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s i
I t  w as a s su m e d  t h a t  t h e  c h e m i c a l s  p r o d u c t - l i n e  
i n d u s t r i a l  s e g m e n t  h a d  o r i g i n a l l y  l e a s e d  i n s t e a d  o f  
p u r c h a s e d  50 p e r c e n t  ( i . e . ,  $ 1 , 9 5 0 , 0 0 0 ) o f  i t s  d e p r e ­
c i a b l e  p l a n t  a s s e t s  a t  a n  a n n u a l  l e a s i n g  c o s t  o f  
$ 2 0 0 , 0 0 0 .  The l e a s e d  a s s e t s  w e re  n o t  c a p i t a l i z e d  i n  
t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  b u t  t h e  a n n u a l  l e a s i n g  c o s t  was 
d e d u c t e d  i n  p r o f i t  d e r i v a t i o n .  The o r i g i n a l  d a t a  
p r e s e n t e d  i n  TABLES 2 a n d  3 was a d j u s t e d  t o  r e f l e c t  
t h e  a b o v e  t e s t  s i t u a t i o n .
The e f f e c t  o f  t h i s  l e a s i n g  t e s t  on t h e  ROI p a r a m e t e r  
v a l u e s  shown i n  TABLE 16 ( p a g e  1 0 7 )  i s  p r e s e n t e d  i n  TABLE 
2 3 ( p a g e  1 4 3 ) .  The o v e r a l l  r e s u l t  i s  a  s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e  
i n  b o t h  t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t  g r o u p ' s  a n d  c h e m i c a l s  
s e g m e n t ' s  ROI r a t i o s .  T h i s  e f f e c t  o c c u r s  b e c a u s e  l e a s i n g  
i s  g e n e r a l l y  l e s s  e x p e n s i v e  t o  t h e  s e g m e n t  t h a n  o u t r i g h t  
p u r c h a s i n g  o f  p l a n t  a s s e t  r e s o u r c e s ;  h o w e v e r ,  t h e  n e a r e r  
t h e  l e a s i n g  i n t e r e s t  r a t e  i s  t o  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  w h ic h  
t h e  a s s e t  i s  c a p a b l e  o f  e a r n i n g  i n  o p e r a t i o n s ,  t h e  l e s s  
d i f f e r e n c e  w i l l  t h e  s u b s t i t u t i o n  o f  l e a s e d  a s s e t s  f o r  
owned a s s e t s  ( o r  v i c e  v e r s a )  make i n  t h e  d e r i v a t i o n  o f  ROI 
o r  r e s i d u a l  in c o m e .  To t h e  e x t e n t  t h a t  r a t e  e q u a l i t y  d o e s  
n o t  e x i s t  a n d  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r  h a s  t h e  a u t h o r ­
i t y  t o  make t h e  l e a s e - o r - b u y  d e c i s i o n ,  i t  n o r m a l l y  i s  t o  
h i s  own b e s t  i n t e r e s t  t o  l e a s e  a s  much a s  p o s s i b l e  e v e n  i f  
f ro m  t h e  c o r p o r a t i o n ' s  v ie w  i t  w o u ld  b e  b e t t e r  t o  b u y . - ^
^ M a u r i e l  a n d  A n th o n y ,  o p .  c i t . ,  p .  104
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INDUSTRIAL PRODUCT-GROUP INVESTMENT CENTER
P l a n t  A s s e t s  
@ BV. . . . + 2 8 . 1?5 + 1 2 .4 # + 1 0 .9 # + 9 . 4 # + ^ . 7 #
P l a n t  A s s e t s  
@ C o s t .  . . + 2 6 .596 +12 .4 # + 1 1 .0 # + 9 . 6# + 4 , 8 #
P l a n t  A s s e t s  
e  BV + WC . + 8 . 2$ + 2 . 9 # + 2 . 4 # + 2 . 0# + 1 . 0#
P l a n t  A s s e t s  
@ C o s t  + WC + 1 0 . 6# + 4 . 4 # + 3 .9 # + 3 .3 # + 1 . 6#
T o t a l  A s s e t s  
@ BV. . . . + 4 . 4 # + 1 . 2# + 1 . 0# + 0 . 7 # + 0 . 3 #
T o t a l  A s s e t s  
@ C o s t .  . . + 6 . 3 # + 2 . ^ + 2 . 1# + 1 . 8# + 0.996
INDUSTRIAL CHEMICALS PRODUCT-LINE SEGMENT
P l a n t  A s s e t s  
© BV . . . . + 8 7 .2 # + 5 1 .8 # + 4 5 .1 # + 3 9 .9 # + 1 8 .2 #
P l a n t  A s s e t s  
© C o s t .  . . + 4 3 .6 # + 2 5 .9 # + 2 2 .6 # + 1 9 .9 # + 9.196
P l a n t  A s s e t s  
@ BV +  WC . + 1 8 .6 # + 9 . 1 # + 7 .6 # + 6 . 5# + 2 . 7 #
P l a n t  A s s e t s  
© C o s t  +  WC + 1 7 .4 # + 9.396 + 8 . 0 # + 7 . 0 # + 3 . 1 #
T o t a l  A s s e t s  
© BV . . . . + 9 . 8 # + 3 . 9 # + 3 . 1 # + 2 . 5 # + 1 .0 #
T o t a l  A s s e t s  
© C o s t . . . + 1 0 .8 # + 5 . 4 # + 4 . 5 # + 3 .9 # + 1 .7 #
SOURCE* C o r p o r a t i o n  p a r t i c i p a t i n g  i n  s e n s i t i v i t y  
a n a l y s i s .
Ikk
As s u c h ,  a n  a d d i t i o n a l  o p p o r t u n i t y  f o r  c o r p o r a t e  s u b o p t i m i ­
z a t i o n  c a n  a r i s e  i n  t h e  c a s e  o f  n o n c a p i t a l i z e d  l o n g - t e r m  
l e a s i n g  a r r a n g e m e n t s .
The e x t e n t  t o  w h ic h  t h e  c o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  t h e  
q u e s t i o n n a i r e  i n c l u d e  l e a s e d  a s s e t s  i n  s e g m e n t a l  b a s e  d e t e r ­
m i n a t i o n  i s  shown i n  TABLE 2k  ( p a g e  1 ^ 5 ) •  I n  a  c o m p a r is o n  
b e tw e e n  e x t e r n a l  a n d  i n t e r n a l  l e a s i n g  s o u r c e s ,  a n  i n t e r e s t ­
i n g  f a c t  i s  r e v e a l e d ,  n a m e ly ,  t h a t  many f i r m s  l e a s i n g  from  
b o t h  i n t e r n a l  a n d  e x t e r n a l  s o u r c e s  i n c l u d e  o n l y  t h e  e f f e c t s  
o f  e x t e r n a l  l e a s e s  a s  c a p i t a l i z e d  i n  t h e  b a s e .  P o s s i b l y  
t h i s  i n c o n s i s t e n c y  c an  b e  e x p l a i n e d  b y  n o t i n g  t h a t  g e n e r a l ­
l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  p r e s e n t l y  r e q u i r e  t h a t  
l e a s e d  a s s e t s  be  c o n s t r u e d  a s  owned ( o r  p u r c h a s e d )  r e s o u r c e s ,  
a n d  t h u s  s u b j e c t  t o  c a p i t a l i z a t i o n ,  w h e re  t h e  l e a s i n g  
a r r a n g e m e n t  i s  l o n g  t e r m  i n  n a t u r e .  T h i s  r e q u i r e m e n t ,  
h o w e v e r ,  d o e s  n o t  e x t e n d  t o  i n t e r n a l  l e a s i n g  s o u r c e s ,  a s  
t h e s e  i n t e r n a l  e f f e c t s  w o u ld  b e  e l i m i n a t e d  i n  t h e  d e t e r ­
m i n a t i o n  o f  c o r p o r a t e  c o n s o l i d a t e d  t o t a l s .  The p o s i t i o n  
t a k e n  i n  t h i s  s t u d y  i s  t h a t  l e a s i n g  s o u r c e  i s  i m m a t e r i a l ,  
a n d  i f  t h e  l e a s e - o r - b u y  d e c i s i o n  i s  c o n t r o l l a b l e  b y  t h e  
seg m en t m a n a g e r ,  l o n g - t e r m  l e a s e d  r e s o u r c e s  s h o u l d  be  
c a p i t a l i z e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e .  The f o l l o w i n g  s e r v e s  
t o  j u s t i f y  t h i s  n e e d  f o r  i n c l u s i o n  o f  c o n t r o l l a b l e  l e a s e d  
r e s o u r c e s  i n  t h e  a s s e t  b a s e i
I f  on e  i s  e v a l u a t i n g  t h e  o p e r a t i n g  e f f i c i e n c y  o f  
tw o se g m en t m a n a g e rs  a n d  one  m a n a g e r  p u r c h a s e s  h i s  
e q u ip m e n t  w h i l e  t h e  o t h e r  m a n a g e r  l e a s e s  t h e  same 
i d e n t i c a l  e q u ip m e n t ,  t h e n  t h e  same o p e r a t i n g  r a t e  o f
TABLE 2k
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SOURCEi C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e .
♦O ut o f  215  f i r m s ,  25  f i r m s  l e a s e  f ro m  b o t h  i n t e r n a l  a n d  e x t e r n a l  s o u r c e s ;  h o w e v e r ,  
o n l y  13  o u t  o f  t h e s e  25  f i r m s  i n c l u d e  t h e  e f f e c t s  o f  b o t h  t y p e s  o f  l e a s i n g  i n  a  s e g m e n t 's  
b a s e ,  w h i l e  t h e  o t h e r  12 f i r m s  i n c l u d e  i n  t h e  b a s e  e x t e r n a l  l e a s e s  o n l y .  T h e r e f o r e ,  77 
f i r m s  i n c l u d e  some fo rm  o f  l e a s e d  a s s e t s  i n  a  s e g m e n t ' s  r e s o u r c e  b a s e  (77  = 90  -  1 3 ) .
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r e t u r n  o r  r e s i d u a l  incom e  s h o u l d  b e  e x p e c t e d ,  a l l  
o t h e r  p e r f o r m a n c e  f a c t o r s  b e i n g  e q u a l .  H ow ever, i f  
t h e  l e a s e d  e q u ip m e n t  i s  n o t  c a p i t a l i z e d ,  q u i t e  
d i v e r g e n t  p e r f o r m a n c e  r e s u l t s  w i l l  e m e rg e .  To 
e l i m i n a t e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  t h i s  d i s t o r t i o n  o c c u r r i n g ,  
b o t h  a s s e t s  s h o u l d  b e  c o n s i d e r e d  a s  i d e n t i c a l .  T h i s  
r e q u i r e s  t h a t  t h e  l e a s e d  e q u ip m e n t  b e  i n c l u d e d  i n  t h e  
i n v e s t m e n t  b a s e  a s  a n  e m p lo y e d  a s s e t  r e s o u r c e . 55
W ith  r e s p e c t  t o  t h e  v a l u a t i o n  b a s e  o f  c a p i t a l i z e d
l e a s e d  a s s e t s ,  TABLE 24  show s t h e  v a l u a t i o n  m e th o d s  u s e d  b y
t h e  r e s p o n d i n g  c o r p o r a t i o n s .  The m e th o d  o f  c a p i t a l i z i n g
t h e  v a l u e  o f  t h e  l e a s i n g  p a y m e n ts — u s e d  b y  4?  p e r c e n t  o f
t h e s e  f i r m s — i s  c o m p l e t e l y  v a l i d  o n l y  i f  t h e  p e r i o d  o f
t h e  l e a s e  a r r a n g e m e n t  i s  e q u a l  t o  t h e  e x p e c t e d  l i f e  o f  t h e
l e a s e d  a s s e t .  A l l  o t h e r  l i s t e d  m e th o d s  a r e  a t  b e s t  m ere
a p p r o x i m a t i o n s  o f  t h i s  v a l u e .  I t  was s u r p r i s i n g  t o  n o t e
t h a t  n o n e  o f  t h e  f i r m s  l i s t e d  a s s e t  c a p i t a l i z a t i o n  b y
a p p r a i s a l  t e c h n i q u e s .  P o s s i b l y  t h e  r e a s o n  l i e s  i n  t h e  f a c t
t h a t  t h i s  c h o i c e  o f  c a p i t a l i z a t i o n  was n o t  l i s t e d  on t h e
q u e s t i o n n a i r e .
P l a n t  A s s e t  D e l e t i o n s
I n  c e r t a i n  s i t u a t i o n s ,  e x i s t i n g  p l a n t  a s s e t s  s h o u l d  b e  
o m i t t e d  fro m  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r ' s  b a s e  c a l c u l a ­
t i o n .  An e x am p le  i s  i d l e  a s s e t s ,  w h e re  t h e  u t i l i z a t i o n  
d e c i s i o n  i s  n o t  s u b j e c t  t o  t h e  c o n t r o l  o f  t h e  se g m e n t  
m a n a g e r .  H ow ever, i f  t h e  se g m en t m a n a g e r  d o e s  c o n t r o l  t h e  
u t i l i z a t i o n  d e c i s i o n ,  t h e n  i d l e  a s s e t s  s h o u l d  b e  i n c l u d e d
5 5 R a v e n s c r o f t ,  o p ,  c i t . ,  p .  1 0 1 .
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i n  h i s  i n v e s t m e n t  b a s e ,  i f  f o r  n o  o t h e r  r e a s o n  t h a n  t o  
p r o v i d e  an  i n c e n t i v e  f o r  u t i l i z a t i o n  o r  d i s p o s a l .  C a re  
m u s t  b e  e x e r c i s e d  i n  t h i s  c a s e ,  h o w e v e r ,  b e c a u s e  i t  m ig h t  
e n c o u r a g e  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  t o  d i s p o s e  o f  s u c h  a s s e t s  
m e r e ly  t o  r e d u c e  h i s  i n v e s t m e n t  b a s e .
The i n c l u s i o n  o f  a s s e t s  u t i l i z e d  b y  c o r p o r a t e  h e a d ­
q u a r t e r s  a n d  s h a r e d  f a c i l i t i e s  i n  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  c a n  
a l s o  be  q u e s t i o n e d .  I n  t h e  l a t t e r  c a s e ,  i f  tw o  o r  m ore 
s e g m e n ts  s h a r e  t h e  same f a c i l i t i e s  a n d  t h e  v a r i o u s  se g m en t  
m a n a g e r s '  r e s p o n s i b i l i t y  a n d  a u t h o r i t y  i s  n o t  c l e a r l y  
d i v i s i b l e ,  t h e n  t h e s e  r e s o u r c e s  s h o u l d  n o t  e n t e r  an  i n d i v i ­
d u a l  s e g m e n t  m a n a g e r ' s  b a s e  d e t e r m i n a t i o n .  T h i s  c o n t e n t i o n  
i s  c o n t r a r y  t o  t h e  m a j o r i t y  c o r p o r a t e  r e s p o n s e  i n  TABLE 20 
w h e re  54 p e r c e n t  o f  t h e  f i r m s  i n c l u d e  s h a r e d  f a c i l i t i e s  
i n  a  se g m e n t  m a n a g e r ' s  i n v e s t m e n t  b a s e .  At t h i s  p o i n t  
t h e r e  i s  n o  n e e d  t o  r e h a s h  t h e  p r o b l e m s  i n c u r r e d  i n  b a s e  
a l l o c a t i o n s  a s  t h e  p r o b l e m s  e x p e r i e n c e d  p a r a l l e l  t h o s e  
a l r e a d y  d i s c u s s e d  i n  C h a p te r  4 .
FINALIZING THE SEGMENT MANAGER'S INVESTMENT BASE i 
THE ROLE OF LIA BILITIES
T h e re  a p p e a r s  t o  be  c o n s i d e r a b l e  d i s a g r e e m e n t ,  a s  
shown i n  TABLE 25  ( p a g e  1 4 8 ) ,  a s  t o  w h e t h e r  t h e  se g m e n t  
m a n a g e r  s h o u l d  b e  e v a l u a t e d  on t h e  s o u r c e s  o f  a s s e t s  a s  
w e l l  a s  t h e i r  u s a g e .  T h i s  d i f f e r e n c e  o f  o p i n i o n  a l s o  
e x t e n d s  t o  t h e  l i t e r a t u r e .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  some a u t h o r s  
c l a im  t h a t  t h e  s e g m e n t a l  i n v e s t m e n t  b a s e  s h o u l d  b e  n e t  o f
TABLE 25
ANALYSIS OF SEGMENTAL INVESTMENT BASEi 





















Are a n y  o f  t h e  f o l l o w i n g  ty p e  
o f  l i a b i l i t i e s  d e d u c te d  i n  
f i n a l i z i n g  a  s e g m e n t 's  
i n v e s t m e n t  b a s e ?
C u r r e n t  i n t r a f i r m  p a y a b l e s . 67 31# 133 62# 15 7#
C u r r e n t  t r a d e  p a y a b l e s .  . . 97 ^ 5 # 112 52# 6 3# 215O th e r  c u r r e n t  l i a b i l i t i e s  . 88 4 1# 123 57# 4 2#
N o n - c u r r e n t  e x t e r n a l  d e b t  . 4 l 19# 168 78# 6 3#
SOURCEi C o r p o r a t i o n s  r e s p o n d i n g  t o  q u e s t i o n n a i r e .
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a l l  c u r r e n t  l i a b i l i t i e s . ^  O t h e r  w r i t e r s  c a l l  f o r  a  d e d u c ­
t i o n  o f  i n t e r e s t - f r e e  l i a b i l i t i e s  i n  o r d e r  t o  l e a v e  i n  t h e  
b a s e  t o t a l  r e s o u r c e s  p r o v i d e d  s p e c i f i c a l l y  i n  t h e  e x p e c t a ­
t i o n  o f  e a r n i n g  a  m o n e ta r y  r e t u r n . 57 S t i l l  o t h e r s  a r g u e  
t h a t  t h e  d e d u c t i o n  o f  a n y  l i a b i l i t y  a m o u n ts  t o  a  c o n f u s i o n  
b e tw e e n  a s s e t  u s a g e  a n d  f i n a n c i n g  d e c i s i o n s T h e  m a j o r i t y  
o p i n i o n  o f  t h e  r e s p o n d i n g  c o r p o r a t i o n s  seem s t o  a g r e e  w i t h  
t h i s  l a s t  c o n t e n t i o n  t h a t  l i a b i l i t i e s  s h o u l d  n o t  b e  d e d u c ­
t e d  a t  a l l  i n  a r r i v i n g  a t  t h e  r e s o u r c e  b a s e  t o t a l .  I n  
e s s e n c e ,  t h e  s e n t i m e n t  i m p l i e d  i s  t h a t  t h e  d e d u c t i o n  o f  
l i a b i l i t i e s  d e s t r o y s  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  ROI a n d  r e s i d u a l  
in co m e  a s  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e s .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  a ssu m p ­
t i o n  i s  t h a t  a l l  a s s e t s ,  r e g a r d l e s s  o f  s o u r c e ,  s h o u l d  b e  
u s e d  w i t h  e q u a l  e f f e c t i v e n e s s  i n  t h e  p r o f i t  e a r n i n g  p r o c e s s .  
T h e r e f o r e ,  i t  w o u ld  a p p e a r  t h a t  s e g m e n t  m a n a g e r s  a r e  n o t  t o  
be  c o n c e r n e d  w i t h  s o u r c e s  o f  f u n d s  u s e d  t o  a c q u i r e  se g m en t  
a s s e t s  w h e t h e r  t h e s e  s o u r c e s  c o n s i s t  o f  e q u i t y  c a p i t a l ,  
l e a s i n g  a g r e e m e n t s ,  o r  l o n g - a n d - s h o r t  t e r m  b o r r o w i n g s .
I n  t h i s  s t u d y ,  t h e  e m p h a s i s  i s  p l a c e d  on m a n a g e r i a l  r e s p o n ­
s i b i l i t y  f o r  a l l  a s s e t s  u n d e r  a  se g m e n t  m a n a g e r ' s  c o n t r o l .
As s u c h ,  t h e  m a j o r i t y  c o r p o r a t e  o p i n i o n  r e g a r d i n g  t h e  r o l e  
o f  l i a b i l i t i e s  i s  c o n g r u e n t  w i t h  t h e  o v e r a l l  c o n t e n t i o n  o f
-^ S o lo m o n s ,  o p .  c i t . ,  p p .  1 3 3 -1 3 ^ *
- ^ S h i l l i n g l a w ,  " D i v i s i o n a l i z a t i o n ,  D e c e n t r a l i z a t i o n  
a n d  R e tu r n  on I n v e s t m e n t , "  o p .  c i t . ,  p .  25*
^ T h o m a s  C a s s o n ,  " R e tu rn ,  on  I n v e s t m e n t , "  F i n a n c i a l  
E x e c u t i v e . 21 ( S e p te m b e r ,  195^5» 5 l i .
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t h i s  s t u d y .
SUMMARY
The t e c h n i q u e s  p r e s e n t l y  e m p lo y ed  b y  c o r p o r a t i o n s  i n  
d e r i v i n g  a n d  v a l u i n g  t h e  se g m e n t  m anager*  s  i n v e s t m e n t  b a s e  
t e n d  t o  c o n f u s e  c o n t r o l l a b l e  a n d  n o n c o n t r o l l a b l e  r e s o u r c e  
c o m p o n e n ts .  By so  d o i n g ,  a  s e g m e n t  m a n a g e r ' s  s u c c e s s  i n  
e c o n o m iz in g  a  c o n t r o l l a b l e  r e s o u r c e  may be  m ore t h a n  o f f s e t  
b y  an  i n c r e a s e  i n  a  n o n c o n t r o l l a b l e  e l e m e n t .  T h i s  e f f e c t  
n o t  o n l y  c a u s e s  f r u s t r a t i o n  a n d  b r e e d s  a n  e n v i r o n m e n t  f o r  
s u b o p t i m a l  m o t i v a t i o n ,  b u t  i t  a l s o  d i m i n i s h e s  t h e  e f f e c ­
t i v e n e s s  o f  ROI a n d  r e s i d u a l  in co m e  a s  m a n a g e r i a l  p e r f o r ­
m ance m e a s u r e s .  T h i s  d u a l  p r o b le m  o f  a s s e t  c o m p o s i t i o n  a n d  
v a l u a t i o n  i n  d e t e r m i n i n g  a n  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r ' s  
r e s o u r c e  b a s e  i s  p r o b a b l y  t h e  s o u r c e  o f  g r e a t e s t  c o n f u s i o n  
a n d  c o n t r o v e r s y  b o t h  i n  p r a c t i c e  a n d  i n  t h e  l i t e r a t u r e  on 
i n v e s t m e n t  c e n t e r s .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  n e x t  c h a p t e r  w i l l  
recom mend f e a s i b l e  m e th o d s  o f  r e s o l v i n g  some o f  t h e  d i f f i ­
c u l t i e s  p r e s e n t e d  i n  b o t h  t h e  c u r r e n t  a n d  p r e c e d i n g  
c h a p t e r s .
C h a p te r  6
SUMMARY AND CONCLUSIONS
The o b j e c t i v e  o f  t h i s  r e s e a r c h  was t o  c o n d u c t  a n  
i n q u i r y  i n t o  t h e  m e th o d s  u s e d  b y  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  i n  
t h e i r  e v a l u a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  p e r f o r ­
m an ce ,  a n d  a f t e r  c o m p l e t i n g  t h i s  i n q u i r y ,  t o  recom m end 
im p ro v e m e n ts  i n  t h e  p r o c e d u r e s  p r e s e n t l y  u t i l i z e d .  As s u c h ,  
t h e  d u a l  h y p o t h e s e s  w h ic h  fo rm e d  t h e  b a s i s  o f  t h i s  s t u d y  
w e re  a s  f o l l o w s »
1 .  The m e a s u re m e n t  c r i t e r i a  p r e s e n t l y  u s e d  i n  a s s e s ­
s i n g  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  
p e r f o r m a n c e  i s  i n f l u e n c e d  t o o  s t r o n g l y  b y  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  
a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  t o  b e  a n  i n t e r n a l l y  m e a n i n g f u l  e v a l ­
u a t i o n ,  a n d
2 .  Too much r e l i a n c e  on  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  a c c o u n t i n g  
p r i n c i p l e s  c a u s e s  d i s t o r t i o n s  i n  t h e  e v a l u a t i v e  p r o c e s s  a n d  
may r e s u l t  i n  m i s d i r e c t e d  m a n a g e r i a l  m o t i v a t i o n  w i t h  r e s ­
p e c t  t o  o p t i m i z i n g  t o t a l  com pany p e r f o r m a n c e .
CONCLUSIONS
The e v i d e n c e  a c c u m u l a t e d  i n  t h e  p r e c e d i n g  c h a p t e r s  i s  
s u f f i c i e n t  t o  a f f i r m  t h e  g e n e r a l  v a l i d i t y  o f  b o t h  o f  t h e  
a b o v e - s t a t e d  h y p o t h e s e s .  D e f i n i t e  p r o o f  o f  s u b s t a n t i a l  
r e l i a n c e  on e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s  h a s
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b e e n  p r o v i d e d  a s  w e l l  a s  i l l u s t r a t i o n s  o f  b o t h  m e a su re m e n t  
b a s e  d i s t o r t i o n  a n d  s u b o p t i m a l  m o t i v a t i o n .  A summary o f  
e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o f  t h e  a b o v e  i s  p r o v i d e d  i n  TABLE 2 6 
( p a g e s  153 a n d  15*0  . I n  a d d i t i o n  t o  t h e  p r o c e d u r e s  
c r i t i c a l l y  r e v i e w e d  i n  t h i s  t a b l e ,  c o r p o r a t e  i n s i s t e n c e  on 
t h e  u n i f o r m i t y  a n d  c o n s i s t e n t  a p p l i c a t i o n  o f  t h e s e  p r o c e ­
d u r e s  among i t s  i n t e r n a l  s e g m e n ts  i s  l o o k e d  u p o n  u n f a v o r a b l y .  
One r e a s o n  i s  t h e  a u t h o r i t a r i a n  c o n n o t a t i o n  t h a t  s u c h  a  
r e q u i r e m e n t  i m p l i e s ,  w h i l e  a n o t h e r  m ore i m p o r t a n t  r e a s o n  
i s  t h a t  s u c h  a  r e q u i r e m e n t  f a i l s  t o  r e c o g n i z e  t h e  u n i q u e ­
n e s s  a n d  h e t e r o g e n e o u s  n a t u r e  o f  t h e  v a r i o u s  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  s e g m e n t s .
W h ile  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  h y p o t h e s e s  h a s ,  i n  g e n e r a l ,  
b e e n  a f f i r m e d ,  one a r e a  o f  d o u b t  i m p l i e d  i n  t h e  s e c o n d  
h y p o t h e s i s  r e m a i n s .  T h is  u n r e s o l v e d  a r e a  p e r t a i n s  t o  t h e  
d e g r e e  o f  c o r r e l a t i o n  e x i s t i n g ,  i f  a n y ,  b e tw e e n  m e a su re m e n t  
b a s e  d i s t o r t i o n  a n d  t h e  o c c u r r e n c e  o f  s u b o p t i m a l  m o t i v a ­
t i o n a l  a c t i o n s .  On t h i s  p o i n t ,  t h e  s t u d y  h a s  n o t  e s t a b l i s h e d  
a  s u f f i c i e n t  f o u n d a t i o n  t o  p r o v e  t h e  e x i s t e n c e  o f  s u c h  a  
c o r r e l a t i o n ,  th o u g h  some d e g r e e  o f  c a u s e - a n d - e f f e c t  i s  
b e l i e v e d  t o  e x i s t .  I n  t h i s  s t u d y ,  t h e  o n l y  r e c i p r o c a l  
r e l a t i o n s h i p  t h a t  h a s  b e e n  a f f i r m e d  p e r t a i n s  t o  t h e  d i s t o r ­
t i o n  and  s u b o p t i m a l  o p p o r t u n i t i e s  t h a t  c a n  a r i s e  a s  a  r e s u l t  
o f  u s i n g  p r o c e d u r e s  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  
m e a s u re m e n t  p r i n c i p l e s .  T h ese  o p p o r t u n i t i e s  a r e  o f t e n  
t a k e n  a d v a n t a g e  o f  du e  t o  t h e  e m p h a s i s  p l a c e d  on  i n a p p r o ­
p r i a t e  p r o f i t  g o a l s  c o u p le d  w i t h  t h e  b a s i c  u n f a i r n e s s  o f
TABLE 26




PERFORMANCE DISTORTION CORPORATE SUBOPTIMIZATION
Use o f  b e f o r e  o r  a f t e r  
t a x  p r o f i t s  a s  t h e  
p r o f i t  b a s e i
I m p ro p e r  p r o f i t  e m p h a s is  on 
l o n g - t e r m  p e r f o r m a n c e .
D i s c o u r a g e s  s h o r t - t e r m  e f f i c i e n c y  
b e c a u s e  s a v i n g s  i n  c o n t r o l l a b l e  
c o s t s  may be  more t h a n  o f f s e t  
b y  i n c r e a s e s  i n  u n r e l a t e d  
n o n c o n t r o l l a b l e  c o s t s .
Use o f  " f u l l "  c o s t i n g  
m e th o d o lo g y i
I n c l u d e s  e f f e c t  o f  n o n c o n ­
t r o l l a b l e  i t e m s  i n  p r o f i t  
b a s e  d e r i v a t i o n .
A b s o r p t io n  c o s t i n g  e le m e n t  o f  
f u l l  p r o d u c t  c o s t i n g  e n a b l e s  
i n c r e a s e s  i n  s h o r t - t e r m  p r o f i t  
by  i n e f f i c i e n t  i n c r e a s e s  i n  
p r o d u c t i o n  n o n p r o p o r t i o n a t e l y  
o v e r  s a l e s .
Use o f  L . I . F . O .  b a s e d  
i n v e n t o r y  v a l u a t i o n :
R e f l e c t s  m i s l e a d i n g  i n v e n ­
t o r y  v a l u e  a n d  a l l o w s  
s h o r t - t e r m  p r o f i t  m a n i­
p u l a t i o n  b y  v a r y i n g  e n d -  
o f - p e r i o d  p u r c h a s e s .
E n c o u r a g e s  i n e f f i c i e n t  r e t e n t i o n  
o f  low  L . I . F . O .  c o s t - v a l u e d  
i n v e n t o r y .
S i g n i f i c a n t  u s e  o f  
i n t e r s e g m e n t  t r a n s ­
f e r  p r i c e s :
W eakens an d  d i s t o r t s  p r o ­
f i t  a s  a  p e r fo r m a n c e  
m e a su re  b e c a u s e  p r o f i t  
becom es d e p e n d e n t  on t h e  
t r a n s f e r  p r i c e .
C o s t - b a s e d  t r a n s f e r  p r i c e s  d i s ­
c o u ra g e  s u p p l y i n g  segm en t c o s t  
e f f i c i e n c y  m o t i v a t i o n .  A ls o ,  
p r o f i t s  o f  one segm en t may 
i n c r e a s e  t o  t h e  d e t r i m e n t  o f  
t h e  c o r p o r a t i o n  a s  a  w h o le .
A l l o c a t i o n  o f  s h a r e d  
a s s e t s  a n d  c e n t r a l  
f a c i l i t i e s :
I n c l u d e s  e f f e c t  o f  n o n c o n ­
t r o l l a b l e  a s s e t s  i n  t h e  
i n v e s t m e n t  b a s e .
I f  b a s e d  on s a l e s  o r  g r o s s  p r o f i t ,  
a  m an a g e r  may r e s t r i c t  s a l e s  t o  
a v o id  a  m o r e - t h a n - p r o p o r t i o n a l  
c o s t  a l l o c a t i o n . 153
E m p h a s is  on t h e  u s e  o f  
n e t  hook  v a l u a t i o n  
an d  e x t e r n a l  m e th o d s  
o f  d e p r e c i a t i o n !
N et book v a l u a t i o n  i n c r e a s ­
e s  p e r f o r m a n c e  a s  a s s e t s  
become l e s s  e f f i c i e n t  an d  
a l s o  f a i l s  t o  r e p r e s e n t  
e i t h e r  a s s e t  c o s t  o r  p r e ­
s e n t  v a l u e  i n  b a s e  j 
e x t e r n a l  d e p r e c i a t i o n  
m e th o d s  o v e r s t a t e  p r o f i t  
a s  a s s e t s  a g e ,  e s p e c i a l ­
l y  i f  d e c l i n i n g  b a l a n c e  
m e th o d s  a r e  u s e d .
D is c o u r a g e s  new in v e s tm e n t  and  
segm en t g ro w th  an d  may e n c o u r ­
age  p r e m a tu r e  d i s p o s a l  o f  
p r o d u c t i v e  r e s o u r c e s  i n  i d l e  
p e r i o d s .  N e t book v a l u e  a l s o  
f a i l s  t o  m o t i v a t e  p r o f i t a b l e  
r e i n v e s t m e n t  o f  f u n d s  g e n e r a ­
t e d  th r o u g h  d e p r e c i a t i o n .
Use o f  g r o s s  c o s t  b a s e  
v a l u a t i o n  a s  an 
a l t e r n a t i v e  t o  n e t  
book  v a l u e :
Can r e s u l t  i n  d o u b le
c o u n t i n g  i n  t h e  r e s o u r c e  
b a s e .
E n c o u ra g e s  t h e  d i s p o s a l  o f  i d l e  
a s s e t s  an d  c a u s e s  i n c o n s i s t e n t  
p e r fo r m a n c e  r e s u l t s  i n  r e p l a c e ­
m en t d e c i s i o n s .  I n  t h e  l a t t e r  
c a s e ,  r e p l a c e m e n t s  b e lo w  t h e  
c o r p o r a t e  minimum r e t u r n  r a t e  
may im p ro v e  a  seg m en t m ana­
ge r*  s r e t u r n  p e r f o r m a n c e .
F a i l u r e  t o  i n c l u d e  t h e  
e f f e c t  o f  a l l  l e a s e d  
a s s e t s  i n  b a s e i
U n d e r s t a t e s  i n v e s t m e n t  
b a s e  and  o v e r s t a t e s  
p e r f o r m a n c e .
B e ca u se  l e a s i n g  i s  l e s s  e x p e n s iv e  
t h a n  o u t r i g h t  p u r c h a s e  o f  an  
a s s e t ,  seg m en t m anagem ent w i l l  
l e a s e  a s  o f t e n  a s  p o s s i b l e .
T h is  a c t i o n  may b e  t o  t h e  l o n g ­
te r m  d e t r i m e n t  o f  t h e  c o r p o r a ­
t i o n  a s  a  w h o le .
SOURCEi C h a p te r s  4  an d  5 i n  t h i s  s t u d y .
I-*
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t h e  r e s u l t i n g  t o o l  m e a s u r e s .
RECOMMENDATIONS
As a  r e s u l t  o f  t h i s  r e s e a r c h  i n q u i r y ,  t h e  f o l l o w i n g  
im p ro v e m e n ts  i n  m e a su re m e n t  p r o c e d u r e  a r e  recom m ended . The 
p u r p o s e  o f  t h e s e  r e c o m m e n d a t io n s  i s  t o  r e s o l v e  m o s t  o f  t h e  
p ro b le m s  c i t e d  i n  t h i s  s t u d y  a s  w e l l  a s  t o  p r o v i d e  a  f a i r  
an d  e f f e c t i v e  b a s e  f o r  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  a s s e s s m e n t .
I n t e r n a l  M e asu rem en t S ys tem
The i n t e r n a l  m e a su re m e n t  s y s te m  s h o u l d  c o n s i d e r  t h e  
f o l l o w i n g  o p e r a t i n g - r e s p o n s i b i l i t y  f ram e w o rk  i n  s e e k i n g  t o  
e v a l u a t e  m a n a g e r i a l  s e g m e n ts i
A u t h o r i t y
T h is  f ram ew o rk  e m p h a s iz e s  t h a t «
1 . A d e q u a te  d e c i s i o n  a u t h o r i t y  i s  t h e  k e y  t o  r e s o u r c e  
c o n t r o l l a b i l i t y ,
2 .  R e s p o n s i b i l i t y  e x i s t s  o n l y  f o r  r e s o u r c e s  o v e r  
w h ich  t h e  se g m en t m an a g er  e x e r c i s e s  s u b s t a n t i a l  c o n t r o l ,  and
3 .  The seg m en t  m a n a g e r  i s  t o  b e  h e l d  a c c o u n t a b l e  i n  
t e r m s  o f  p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  f o r  a l l  e l e m e n t s  o v e r  
w h ic h  he  e x e r c i s e s  d i v i s i b l e  r e s p o n s i b i l i t y .
W ith  r e s p e c t  t o  t h e  a r e a  o f  p e r f o r m a n c e  a c c o u n t a b i l i t y ,
C o n t r o l l a b i l i t y
R e s p o n s i b i l i t y  
A c c o u n t a b i l i t y
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t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  i n t e r n a l  m e a su re m e n t  s t a n d a r d s  i s  
e s s e n t i a l ,  a n d  t h e  f o l l o w i n g  g u i d e l i n e s ,  t h r o u g h  n o t  i n t e n ­
d ed  t o  c o m p r i s e  a n  a l l - i n c l u s i v e  l i s t ,  a r e  recom m ended  f o r  
c o n s i d e r a t i o n i
R e l e v a n c e . The c o n c e p t  o f  r e l e v a n c e  s h o u l d  p r o v i d e  t h e  
c o r n e r s t o n e  i n  c o n s t r u c t i n g  i n t e r n a l  m e a su re m e n t  g u i d e l i n e s  
b e c a u s e  r e l e v a n c e  i m p l i e s  t h a t  an  im m e d ia te  d i s t i n c t i o n  be  
draw n b e tw e e n  t h e  i n f o r m a t i o n  n e e d s  o f  t h e  u s e r s  i n v o l v e d ,  
w h e th e r  t h e s e  u s e r s  a r e  i n t e r n a l  o r  e x t e r n a l .  I n  a d d i t i o n ,  
t h e  r e l e v a n c e  c o n c e p t  e m p h a s iz e s  t h e  a d a p t a t i o n  o f  a c c o u n t ­
i n g  p r o c e d u r e s  w i t h i n  a  se g m en t  b a s e d  on t h e  s e g m e n t ' s  
u n i q u e n e s s  a n d  h e t e r o g e n e o u s  n a t u r e ,  a s  o p p o s e d  t o  p r o c e d u r ­
a l  u s e  b e i n g  g o v e r n e d  b y  t h e  e x t e r n a l  s t a n d a r d s  o f  c o n s i s ­
t e n c y  a n d  u n i f o r m i t y .
O p e r a t i o n a l  I n d e p e n d e n c e . S e g m e n ta l  o p e r a t i n g  i n d e ­
p e n d e n c e  w i l l  h e l p  t o  a s s u r e  a  minimum o f  s e g m e n ta l  p e r f o r ­
mance i n t e r d e p e n d e n c e ,  an d  t h u s ,  w i l l  a i d  t h e  c a u s e  o f  
a s s u r i n g  d i v i s i b l e  r e s p o n s i b i l i t y  among i n t e r n a l  e n t i t i e s .
G o - V a r i a b i l i t y  a n d  C o n g ru e n c y . C o - v a r i a b i l i t y  r e q u i r e s  
t h a t  t h e  in co m e  m e a s u r e d  f o r  a  s e g m e n t  c o r r e s p o n d  i n  d i r e c ­
t i o n  t o  t h e  o v e r a l l  ch an g e  i n  t h e  s e g m e n t ' s  c o n t r i b u t i o n  t o  
t o t a l  company p r o f i t .  C o n g ru e n cy  e x t e n d s  t h i s  g u i d e l i n e  t o  
i n c l u d e  t h e  p r o p e r  c o o r d i n a t i o n  o f  s e g m e n ta l  a n d  c o r p o r a t e  
i n t e r e s t s  i n  a l l  r e s p e c t s .  B o th  g u i d e l i n e s  im p ly  t h e  u s e  
o f  u n b i a s e d  m e a su re m e n t  p r o c e d u r e s  a s  w e l l  a s  t h e  e s t a b l i s h ­
m ent o f  c o o r d i n a t e d  t a r g e t  g o a l s  among t h e  s e g m e n t s .
The a b o v e  g u i d e l i n e  c o n s i d e r a t i o n s  e m p h a s iz e  t h a t  t h e  
e v a l u a t i v e  n e e d s  o f  i n t e r n a l  and  e x t e r n a l  u s e r s  d i f f e r ,  
an d  t h i s  d i f f e r e n c e  c a n  b e  a t t r i b u t e d  t o  t h e  d e s i r e  f o r  
i n t e r n a l  p e r f o r m a n c e  s e g m e n t a t i o n .  As s u c h ,  t h e  s t a n d a r d s  
a d a p t e d  i n t e r n a l l y  s h o u l d  o b v i o u s l y  d i f f e r  t o  some d e g re e  
f ro m  t h o s e  g u i d e l i n e s  s a n c t i o n e d  b y  e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  
a c c o u n t i n g  p r i n c i p l e s .  Due t o  t h e  m u l t i p l e  d im e n s io n  o f  
i n t e r n a l  ( a s  o p p o se d  t o  e x t e r n a l )  i n f o r m a t i o n  n e e d s ,  t h e  
i n t e r n a l  s t a n d a r d s  m u s t  be  l o o s e l y  e s t a b l i s h e d  and  a l l o w  
s u f f i c i e n t  l a t i t u d e  f o r  p r o c e d u r a l  d i f f e r e n t i a t i o n .  The 
g u i d e l i n e s  s u g g e s t e d  f o r  c o n s i d e r a t i o n  i n  t h e  a b o v e  s e c t i o n  
p o s s e s s  t h e  c h a r a c t e r i s t i c  o f  v e r s a t i l i t y  a n d  a t  t h e  same 
t i m e ,  a i d  i n  t h e  m a x i m iz a t i o n  o f  i n t e g r a t e d  s e g m e n ta l  • 
c o n t r o l — a  v i t a l  g o a l  i n  t o d a y ’ s c o m p lex  o r g a n i z a t i o n s .
Use o f  ROI a n d  R e s i d u a l  Incom e
Due t o  t h e  p o t e n t i a l  c o n f l i c t  i n  p e r f o r m a n c e  r e s u l t s  
t h a t  c an  em erge  b e tw e e n  r a t i o  ( r e l a t i v e )  a n d  d o l l a r  
( a b s o l u t e )  r e t u r n s ,  a  d i s t i n c t i o n  i n  t o o l  u t i l i z a t i o n  i s  
e s s e n t i a l .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  t h e  u s e  o f  r e t u r n  on i n v e s t ­
m ent i s  m o s t  a p p r o p r i a t e  i n  s i t u a t i o n s  w h e re  t h e  se g m en t  
m an a g e r  e x e r c i s e s  c o n t r o l  o v e r  r e v e n u e s ,  e x p e n s e s  a n d  a s s e t  
u t i l i z a t i o n  o n l y .  I n  e s s e n c e ,  he  p o s s e s s e s  l i t t l e  c o n t r o l  
o v e r  t h e  l e v e l  o f  s e g m en t i n v e s t m e n t  w h ic h  i m p l i e s  t h a t  he  
i s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  i n v o l v e d  i n  r e s o u r c e  r e p l a c e m e n t ,  
r e i n v e s t m e n t ,  o r  d i s p o s a l  d e c i s i o n s .  T h u s ,  i f  t h e  l e v e l  o f  
h i s  i n v e s t m e n t  b a s e  i s  r e l a t i v e l y  f i x e d  o v e r  t h e  s h o r t  r u n ,
t h e  i d e a  o f  " c o n t r o l l a b l e  i n v e s t m e n t "  i s  m e a n i n g l e s s .  I n  
o t h e r w o r d s ,  i f  r e s o u r c e  c o m p o s i t i o n  d e c i s i o n s  l i e  o u t s i d e  
t h e  se g m en t  m a n a g e r ' s  dom ain  o f  c o n t r o l ,  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  
s h o u ld  b e  d e f i n e d  a s  " t o t a l  r e s o u r c e s  em p lo y ed  i n  o p e r a t i o n s "  
i n s t e a d  o f  t h e  " c o n t r o l l a b l e  r e s o u r c e s  e m p lo y ed "  d e f i n i t i o n  
p r e v i o u s l y  s u g g e s t e d  i n  C h a p te r  5« A d d i t i o n a l l y ,  i n  t h i s  
s i t u a t i o n ,  t h e  u s e  o f  ROI w i l l  n o t  y i e l d  c o n f l i c t i n g  p e r ­
fo rm a n c e  r e s u l t s  w i t h  t h e  a l t e r n a t i v e  m e a s u re  o f  r e s i d u a l  
incom e b e c a u s e  i n  t h e  s h o r t - t e r m  t im e  f r a m e ,  t h e  i n v e s t m e n t  
b a s e  i s  o f  a  f i x e d  m a g n i t u d e .  As s u c h ,  t h e  m a x i m iz a t i o n  o f  
ROI a l s o  s i m u l t a n e o u s l y  m a x im iz e s  a b s o l u t e  d o l l a r  p r o f i t .  
A l th o u g h  t h e  s i t u a t i o n  o u t l i n e d  a b o v e  d o e s  n o t  r e p r e s e n t  t h e  
d e c i s i o n  a u t h o r i t y  t h a t  s h o u l d  b e  p o s s e s s e d  b y  a  " r e a l "  
i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r ,  i t  w ou ld  a p p e a r  t h a t  some i n d u s ­
t r i a l  c o r p o r a t i o n s  i n t e r p r e t  t h e  e x t e n t  o f  i n v e s t m e n t  c e n t e r  
d e c i s i o n  a u to n o m y  i n  e x a c t l y  t h i s  w a y . j n  o t h e r w o r d s ,  
t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  c o n c e p t  i s  so m e tim e s  
m is u s e d  i n  s i t u a t i o n s  d i s g u i s e d  b y  p r o f i t  c e n t e r  a u t h o r i t y .
B a se d  on  t h e  f o r e g o i n g ,  t h e n ,  t h e  u s e  o f  r e s i d u a l  
incom e i s  r e s e r v e d  f o r  se g m en t  m a n a g e r s  who p o s s e s s  t h e  
d e c i s i o n  d i s c r e t i o n  I n t e n d e d  b y  t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s ­
p o n s i b i l i t y  c o n c e p t - - t o  e x e r c i s e  s u b s t a n t i a l  c o n t r o l  o v e r  
t h e  s c a l e  o f  o p e r a t i o n s .  I n c l u d e d  w i t h i n  a  se g m en t  m a n a g e r 's  
a u t h o r i t y ,  t h e n ,  i s  t h e  a b i l i t y  t o  i n f l u e n c e  r e p l a c e m e n t ,
59An o p i n i o n  d e r i v e d  fro m  o b s e r v a t i o n  o f  t h e  q u e s t i o n ­
n a i r e  r e s p o n s e s  r e g a r d i n g  r e s o u r c e s  i n c l u d e d  i n  a  se g m en t 
m a n a g e r 's  i n v e s t m e n t  b a s e .
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r e i n v e s t m e n t ,  a n d  d i s p o s a l  o f  r e s o u r c e s  a s  w e l l  a s  t o  
c o n t r o l  t h e i r  u t i l i z a t i o n .
I n  summary, t h e  ab o v e  recom m ended  d i s t i n c t i o n  i n  t o o l  
u t i l i z a t i o n  s te m s  fro m  t h e  f a c t  t h a t  i f  se g m en t  m anagem ent 
c an  s i g n i f i c a n t l y  i n f l u e n c e  t h e  s i z e  a n d  c o m p o s i t i o n  o f  
t h e  se g m en t  i n v e s t m e n t  b a s e ,  t h e n  r e t u r n  on i n v e s t m e n t  i s  
g r e a t l y  w eak e n ed  a s  a  m e a s u re  o f  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  
e f f e c t i v e n e s s .
P r o f i t  B ase  D e r i v a t i o n
I n  t h e  c a l c u l a t i o n  o f  s e g m e n t a l  p r o f i t  f o r  ROI a n d  
r e s i d u a l  in c o m e ,  how f e a s i b l e  i s  t h e  c o n s t r u c t i o n  o f  t h i s  
i n t e r n a l  p r o f i t  m e a s u r e  o u t  o f  t h e  a l r e a d y  e x i s t i n g  e x t e r n a l  
m e a su re m e n t  s y s te m ?  I n  o t h e r w o r d s ,  c o u l d  t h e  e x t e r n a l  
m e a su re m e n t  o f  p r o f i t  s im p ly  be  r e a r r a n g e d  i n  o r d e r  t o  d e ­
r i v e  a n  i n t e r n a l  p r o f i t  b a s e ?  P r o f i t  d e r i v a t i o n  w o u ld  be  
e a s y  i f  t h i s  c o u ld  be  a c c o m p l i s h e d  f a i r l y ;  h o w e v e r ,  due  t o  
t h e  l a c k  o f  e x t e r n a l  s y s te m  e m p h a s i s  on d i v i s i b i l i t y ,  
c o n t r o l l a b i l i t y ,  a n d  b e h a v i o r a l  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  r e v e n u e s  
an d  e x p e n s e s ,  a  s im p le  r e a r r a n g e m e n t  o f  e x t e r n a l  d a t a  i s  n o t  
an  a p p r o p r i a t e  s o l u t i o n  t o  t h e  i n t e r n a l  m e a s u re  o f  p r o f i t .
A recom m ended  s o l u t i o n ,  a l t h o u g h  n o t  a  p e r f e c t  o n e ,  i s  
t o  im p ro v e  t h e  p r e s e n t  d e r i v a t i o n  a n d  e m p h a s iz e  t h e  r o l e  o f  
" c o n t r o l l a b l e "  p r o f i t  i n  t h e  s h o r t  r u n .  As s u c h  FIGURE 9 
(p a g e  1 6 0 ) i l l u s t r a t e s  t h e  s u g g e s t e d  m e th o d  o f  d e r i v i n g  
t h i s  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t  m e a s u re  f o r  ROI a n d  r e s i d u a l  
incom e a p p l i c a t i o n s .  E m p h a s is  on a  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t
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RETURN ON RESIDUAL 
INVESTMENT INCOME
N e t  S a l e s  .......................................................................  $ x ,x x x  $ x ,x x x
L ess*  C o n t r o l l a b l e  v a r i a b l e  c o s t  o f
g o o d s  s o l d ...........................................  - x . x x x  - x . x x x
G ro s s  M a r g i n ........................................................... $ x ,x x x  $ x ,x x x
L e s s i  C o n t r o l l a b l e  v a r i a b l e  m a r k e t
a n d  a d m i n i s t r a t i o n  e x p e n s e s .  . - x . x x x  - x . x x x
C o n t r i b u t i o n  M a rg in    $ x , x x x  $ x ,x x x
L e s s i  F ix e d  e x p e n s e s  d i r e c t l y  i d e n ­
t i f i a b l e  w i t h  a n d  c o n t r o l l a b l e  
b y  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r  i n  t h e  
s h o r t - r u n  p l u s  d e p r e c i a t i o n  on
c o n t r o l l a b l e  i n v e s t m e n t .  . . . -  x x x  -  x x x
P e r f o r m a n c e  ( C o n t r o l l a b l e )  M a rg in  f o r
R e tu r n  on I n v e s t m e n t . .......................................................  ^ L lXxx $ x , x x x
L e s s i  I n t e r e s t  a n d  c a p i t a l  c h a r g e s  
on c o n t r o l l a b l e  i n v e s t m e n t
b a s e * .............................................................  -  x x x
P e r f o r m a n c e  ( C o n t r o l l a b l e )  M a rg in  cf
R e s i d u a l  Incom e  ...................................................  . x xx
♦ D i f f e r e n t  c h a r g i n g  r a t e s  a r e  a p p l i e d  t o  d i f f e r e n t  
t y p e s  o f  a s s e t s  i n  t h e  c a l c u l a t i o n  o f  r e s i d u a l  in c o m e .
FIGURE 9
RECOMMENDED BASIS FOR PROFIT DERIVATION
b a s e  n o t  o n l y  e l i m i n a t e s  t h e  p r a c t i c a l  d i f f i c u l t y  o f  c o s t  
a l l o c a t i o n ,  b u t  a l s o  re m o v e s  t h e  t h e o r e t i c a l  o b j e c t i o n  t o  
t h e  i d e a  t h a t  b u s i n e s s  se g m e n t  m a n a g e r s  a r e  i n d e p e n d e n t l y  
c a p a b l e  o f  e a r n i n g  a  p r o f i t  o r  s u s t a i n i n g  a  l o s s .  F u r t h e r ­
m o re ,  i f  m u l t i - p e r i o d  o r  l o n g - t e r m  p r o f i t  a n a l y s i s  i s  
s u b s e q u e n t l y  d e s i r e d ,  t h e  a b o v e  s y s te m  i s  e a s i l y  a d a p t a b l e .  
As s u c h ,  t h i s  l o n g - t e r m  c o n t r o l l a b l e  p r o f i t  c a n  b e  d e f i n e d  
a s  c o n s i s t i n g  o f  t h e  p e r f o r m a n c e  m a rg in  c o n t r i b u t i o n s  o f  t h e  
s h o r t e r  p e r i o d s  p l u s  a n y  r e v e n u e s  a n d  m in u s  a n y  e x p e n s e s  
w h ic h  a r e  a t t a c h e d  s p e c i f i c a l l y  t o  a n d  a r e  c o n t r o l l a b l e  by  
t h e  se g m en t  m a n a g e r  i n  t h e  e v a l u a t i o n  p e r i o d .
l 6 l
The i n c l u s i o n  o f  d e p r e c i a t i o n  i n  t h e  p e r f o r m a n c e  m a r­
g i n  b a s e  d e r i v e d  on t h e  p r e v i o u s  p a g e  r e q u i r e s  e x p l a n a t i o n ,  
a s  d e p r e c i a t i o n  i s  n o t  g e n e r a l l y  c o n s i d e r e d  t o  be  a  c o n t r o l ­
l a b l e  e x p e n s e  i n  t h e  s h o r t  r u n .  The r e a s o n  f o r  i t s  i n c l u ­
s i o n  i s  t o  r e f l e c t  t h e  u t i l i z a t i o n  o f  c o n t r o l l a b l e  p l a n t  
r e s o u r c e s  d u r i n g  t h e  e v a l u a t i o n  p e r i o d .  As s u c h ,  t h e  
m e th o d  o f  d e p r e c i a t i o n  s e l e c t e d  s h o u l d  r e f l e c t  t h e  e x p e c t e d  
i n c r e a s i n g  l o s s  i n  a s s e t  o p e r a t i o n a l  e f f i c i e n c y  o v e r  t i m e .  
B e c a u s e  n o n e  o f  t h e  e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  d e p r e c i a t i o n  
m e th o d s  a r e  d e s i g n e d  t o  m ee t  t h i s  i n c r e a s i n g  c h a r g e  n e e d ,  
t h e  u s e  o f  a n  a n n u i t y  a p p r o a c h  t o  d e p r e c i a t i o n  i s  re c o m ­
m en d ed . I n  e s s e n c e ,  a n n u i t y  d e p r e c i a t i o n  r e p r e s e n t s  a  
compound i n t e r e s t  a p p r o a c h  t o  d e p r e c i a t i o n  r e c o g n i t i o n .  
FIGURE 10 i l l u s t r a t e s  t h e  a n n u i t y  c o n c e p t  b y  a s s u m in g  a  
c o n s t a n t  e a r n i n g s  r a t e  o f  $ 3 0 0 , a n  i n i t i a l  a s s e t  c o s t  o f  
$ 1 ,0 0 0  a n d  a  r e t u r n  on t h i s  a s s e t  o f  20  p e r c e n t i
B .V . o f B .V . o f
20# D e p r e c i a t i o n B e g in n in g E n d in g
Y e a r  P r o f i t  -  :R e tu r n  = R e c o v e ry R e s o u r c e s  = R e s o u r c e s
0 $ 1 ,0 0 0
l  $300  - $200  = $100 $ 1 ,0 0 0 900
2 300  - 180  = 120 900 780
3 300  - 156  = 144 780 636
4  300  - 127  = 173 636 463
5 300  - 93  = 207 46 3 256
6 300  - 51 = 249 256 7*
* I f  a s s e t i s  d i s p o s e d  o f  a t  t h e en d  o f  y e a r  6 , a  l o s s




I f  d e p r e c i a t i o n  i s  d e t e r m i n e d  i n  t h i s  m a n n e r ,  t h e n  e v e n  i f  
n e t  b ook  v a l u a t i o n  i s  u s e d  i n  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e ,  t h e  
o v e r a l l  p r o b le m  o f  a n  i n c r e a s i n g  ROI o r  r e s i d u a l  in co m e  due 
t o  t h e  m ere  p a s s a g e  o f  t im e  i s  c o r r e c t e d .
I n  sum m ary, t h e  b a s i s  recom m ended  f o r  p r o f i t  d e r i v a ­
t i o n  w h ic h  i n c l u d e s  d e p r e c i a t i o n  on  c o n t r o l l a b l e  r e s o u r c e s  
b u t  e x c l u d e s  c o s t  a l l o c a t i o n s  a n d  o t h e r  s h o r t - t e r m  n o n c o n ­
t r o l l a b l e  e x p e n s e s  s h o u l d  p r o v i d e i
1 .  A f a i r  b a s i s  on w h ic h  t o  a s s e s s  m a n a g e r i a l  p e r f o r ­
m ance e f f e c t i v e n e s s ,  a n d
2 .  An a p p r o p r i a t e  p r o f i t  m a x i m i z a t i o n  o b j e c t i v e  i n  
o r d e r  m esh  s e g m e n t a l  a n d  c o r p o r a t e  g o a l  c o n g r u e n c y .
I n v e s t m e n t  B a se  D e t e r m i n a t i o n
The o b j e c t i v e s  o f  i n v e s t m e n t  b a s e  d e r i v a t i o n  s h o u l d  b e  
t o  p r o v i d e  a  " f a i r "  f o u n d a t i o n  on w h ic h  t o  a p p r a i s e  se g m en t  
m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  a n d  t o  m o t i v a t e  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r  
i n  t h e  d i r e c t i o n  o f  f o r m u l a t i n g  d e c i s i o n s  c o n g r u e n t  w i t h  
t h e  o p t i m i z a t i o n  o f  c o r p o r a t e  i n t e r e s t s .  The a d v e r s e  e f f e c t s  
( p r e v i o u s l y  d i s c u s s e d  i n  C h a p te r  5) o f  u t i l i z i n g  a c c o u n t i n g  
book  v a l u e s  i n  d e t e r m i n i n g  s e g m e n t a l  r e s o u r c e  v a l u a t i o n  i n  
t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  i n c l u d e i
1 .  D i s t o r t i o n  a n d  i n c o n s i s t e n t  b e h a v i o r  o f  ROI a n d  
r e s i d u a l  in c o m e ,
2 .  R e s t r a i n t  o f  new  i n v e s t m e n t  a n d  d i s c o u r a g e m e n t  o f  
se g m en t g r o w th ,
3 .  L ack  o f  p r o p e r  m o t i v a t i o n  t o  r e i n v e s t  r e c o v e r e d
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r e s o u r c e  f u n d s  p r o f i t a b l y ,
4 .  P o t e n t i a l  d u p l i c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  i n  t h e  i n v e s t ­
m ent b a s e ,  a n d
5 .  D i s p o s i t i o n  o f  p r o f i t a b l e  a s s e t s  p r e m a t u r e l y .
I t  w o u ld  a p p e a r  f ro m  t h e  f o r e g o i n g  t h a t  a c c o u n t i n g
book  v a l u e s  c r e a t e  c o n s i d e r a b l e  p r o b le m s  t h a t  c o u l d  be  
r e s o l v e d  t o  some e x t e n t  b y  u s i n g  an  a l t e r n a t i v e  fo rm  o f  
v a l u a t i o n  i n  t h e  b a s e .  The recom m ended  s o l u t i o n  t o  t h i s  
r e v i s e d  v a l u a t i o n  i s  c u r r e n t  c o s t .  I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  
c u r r e n t ,  a s  o p p o se d  t o  e i t h e r  p a s t  o r  f u t u r e  c o s t ,  i s  m o s t  
r e l e v a n t  b e c a u s e  i t  i s  p r e s e n t ,  n o t  p r e v i o u s  o r  f o r e c a s t e d ,  
p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  t h a t  one i s  a t t e m p t i n g  t o  m e a s u r e .  
F u r t h e r m o r e ,  t h e  v a l u a t i o n  e m p h a s is  i s  on c u r r e n t  e n t r y  
d e t e r m i n a t i o n s  b e c a u s e  t h e  i n v e s t m e n t  b a s e  r e p r e s e n t s  t h e  
a g g r e g a t e  o f  c o n t r o l l a b l e  " i n p u t "  r e s o u r c e s  i n  b o t h  t h e  
ROI a n d  r e s i d u a l  inco m e  c a l c u l a t i o n s .  T h u s ,  f o r  p u r p o s e s  
o f  p e r f o r m a n c e  m e a s u re m e n t ,  i t  i s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  
r e s o u r c e s  p u t  i n ,  r a t h e r  t h a n  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  r e s o u r c e s  
t h a t  can  be  rem o v e d , w h ic h  i s  r e l e v a n t .  The f o l l o w i n g  i s  
a  b r i e f  o u t l i n e  o f  how t h e  a b o v e  c u r r e n t  c o s t  a p p r o a c h  can  
be  a d a p t e d  t o  v a l u i n g  s p e c i f i c  a s s e t s  i n  t h e  i n v e s t m e n t  
b a s e  1
C a s h . A ssum ing  c a s h  f l o w s  a r e  s u b s t a n t i a l l y  c o n t r o l ­
l a b l e  b y  t h e  se g m e n t  m a n a g e r ,  t h e  f o l l o w i n g  p r o c e d u r e  i s  
reco m m en d ed1 "N orm al"  c a s h  b a l a n c e s  ( b a s e d  on a v e r a g e  
se g m en t  e x p e n d i t u r e s  d e r i v e d  o v e r  a  r e p r e s e n t a t i v e  p e r i o d
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o f  t im e )  s h o u l d  h e  " e x c l u d e d "  fro m  h a s e  c o n s i d e r a t i o n *  
h o w e v e r ,  " e x c e s s i v e "  c a s h  r e s e r v e s  r e t a i n e d  b y  t h e  se g m en t  
m a n a g e r  s h o u l d  b e  " i n c l u d e d "  a t  t h e i r  m o n e ta r y  v a l u e  e q u i ­
v a l e n t  i n  h i s  b a s e .  U n d e r  t h i s  a r r a n g e m e n t ,  a  s e g m en t 
m a n a g e r  s h o u l d  b e  m o t i v a t e d  t o  t r a n s f e r  i d l e  o r  e x c e s s  c a s h  
t o  h e a d q u a r t e r s  a n d  r e t a i n  o n l y  t h a t  p o r t i o n  w h ic h  h e  t h i n k s  
h e  c a n  p r o f i t a b l y  r e i n v e s t .  F u r t h e r m o r e ,  t h i s  p h i l o s o p h y  
e n c o u r a g e s  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  c a s h  e f f i c i e n c y  i n  t h e  i n d i ­
v i d u a l  s e g m e n ts  w h e re  i t  s h o u l d  b e  r a t h e r  t h a n  a t  c o r p o r a t e  
h e a d q u a r t e r s .  The o n l y  p r e r e q u i s i t e  t o  i n i t i a t i n g  a  s y s te m  
o f  t h i s  t y p e  i s  t h a t  c o r p o r a t e  h e a d q u a r t e r s  m u s t  m a i n t a i n  a  
s e p a r a t e  c a s h  a c c o u n t  b a l a n c e  f o r  e a c h  i n t e r n a l  s e g m e n t .
R e c e i v a b l e s . A ssu m in g  t h a t  c r e d i t  a n d  c o l l e c t i o n  
c o n t r o l  a r e  w i t h i n  t h e  s e g m e n t  m a n a g e r ' s  a u t h o r i t y ,  r e c e i v ­
a b l e s  s h o u l d  b e  i n c l u d e d  i n  h i s  i n v e s t m e n t  b a s e  a t  t h e i r  
g r o s s  m o n e ta r y  v a l u e .  F u r t h e r m o r e ,  i f  t h e  p e r i o d  o f  
e v a l u a t i o n  i s  s i g n i f i c a n t l y  l o n g ,  a v e r a g e ,  n o t  b e g i n n i n g  
o r  e n d in g ,  r e c e i v a b l e s  s h o u l d  b e  c o n s i d e r e d  i n  t h e  b a s e .
One r e a s o n  f o r  i n c l u d i n g  a v e r a g e  r e c e i v a b l e s  i s  t o  m in im iz e  
a  s u b o p t i m a l  s i t u a t i o n  t h a t  c an  o t h e r w i s e  a r i s e  when a  
l a s t  m in u te  e f f o r t ,  r e g a r d l e s s  o f  l o n g - t e r m  c o n s e q u e n c e s ,  
i s  made t o  c o l l e c t  r e c e i v a b l e s  i n  o r d e r  t o  r e d u c e  t h e i r  
i n c l u s i o n  i n  t h e  b a s e .  I n  a d d i t i o n ,  a v e r a g e  b a l a n c e s  t e n d  
t o  be  m ore r e p r e s e n t a t i v e  o f  p e r f o r m a n c e  t h r o u g h o u t  a  l o n g  
p e r i o d  t h a n  a r e  e i t h e r  b e g i n n i n g  o r  e n d in g  b a l a n c e s .
I n v e n t o r i e s . As i n  t h e  c a s e  o f  r e c e i v a b l e s ,  i f  t h e  
e v a l u a t i o n  p e r i o d  i s  s i g n i f i c a n t ,  a v e r a g e ,  i n s t e a d  o f
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b e g i n n i n g  o r  e n d in g  q u a n t i t i e s ,  s h o u l d  b e  c o n s i d e r e d  i n  t h e  
b a s e .  V a l u a t i o n  o f  t h e s e  q u a n t i t i e s ,  h o w e v e r ,  d e p e n d s  on 
t h e  f o l l o w i n g  c o n d i t i o n s i
1 .  I n v e n t o r i e s  m a n u f a c t u r e d  w i t h i n  a  s e g m e n t  a n d  n o t  
a v a i l a b l e  e x t e r n a l l y  s h o u l d  be  i n c l u d e d  i n  t h e  b a s e  a t  u p -  
t o - d a t e  s t a n d a r d  c o s t s  w h ic h ,  i f  c o r r e c t l y  e s t a b l i s h e d ,  
s h o u l d  a p p r o x im a te  c u r r e n t  r e p r o d u c t i o n  c o s t .
2 .  I f  t h i s  m a n u f a c t u r e d  i n v e n t o r y  i s  a v a i l a b l e  
e x t e r n a l l y  o r  i f  i n v e n t o r y  i s  p u r c h a s e d  e x t e r n a l l y  r a t h e r  
t h a n  m a n u f a c t u r e d ,  t h e n  c u r r e n t  c o s t  c a n  be  d i r e c t l y  
o b t a i n e d  b y  u s i n g  e x t e r n a l  r e p l a c e m e n t  c o s t .
3 .  F o r  i n v e n t o r i e s  a c q u i r e d  b y  i n t e r n a l  t r a n s f e r s  
from  o t h e r  s e g m e n ts ,  t h e  t r a n s f e r  p r i c e  u s e d  d e p e n d s  on 
w h e t h e r  e x t e r n a l  m a r k e t  s o u r c e s  e x i s t .  I n  t h e  s i t u a t i o n  
w h ere  e x t e r n a l  m a r k e t s  e x i s t ,  t h e  m o s t  a p p r o p r i a t e  t r a n s f e r  
p r i c e  seem s t o  be  t h e  e x t e r n a l  p r i c e  l e s s  a  n e g o t i a t e d  
d i s c o u n t  f o r  e x p e n s e  s a v i n g s  due t o  t h e  i n t e r n a l  n a t u r e  o f  
t h e  s a l e .  I n  t h e  b u y in g  s e g m e n t ' s  i n v e n t o r y ,  t h i s  p r i c e  
s h o u l d  come v e r y  c l o s e  t o  a p p r o x i m a t i n g  c u r r e n t  r e p l a c e m e n t  
c o s t ;  o t h e r w i s e ,  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  w o u ld  p u r c h a s e  f ro m
an e x t e r n a l  s o u r c e .  T h i s  p r o c e d u r e  a l s o  a l l o w s  t h e  s e l l i n g  
s e g m en t  m a n a g e r  t o  show a  r e a s o n a b l e  p r o f i t  i n  h i s  p r o f i t  
b a s e .  I n  t h e  ab o v e  s i t u a t i o n ,  t r a n s f e r  p r i c e s  a r e  c o n t r o l ­
l e d  b y  t h e  s e g m e n ts  i n v o l v e d  i n  t h e  t r a n s f e r  w i t h  t h e  
e x t e r n a l  m a r k e t  p r i c e  b e i n g  u s e d  a s  a n  i n i t i a l  g u i d e .  I n  
c a s e s  w h ere  e x t e r n a l  m a r k e t s  do n o t  e x i s t  f o r  g o o d s  t r a n s ­
f e r r e d  i n t e r n a l l y ,  a  p r o b le m  i n  r e s o u r c e  b a s e  v a l u a t i o n  a s
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w e l l  a s  p r o f i t  d e t e r m i n a t i o n  a r i s e s .  Where t r a n s a c t i o n s  
o f  t h i s  t y p e  a r e  s i g n i f i c a n t ,  t h e  b e s t  s o l u t i o n  i s  t o  
r e d e f i n e  s e g m e n t a l  b o u n d a r i e s  b y  m e r g in g  t h e  tw o s e g m e n ts ;  
h o w e v e r ,  i n  c a s e s  w h e re  one se g m e n t  s u p p l i e s  i n v e n t o r y  t o  
a  num b er  o f  o t h e r  s e g m e n t s ,  t h e  a b o v e  s o l u t i o n  w i l l  n o t  
s u f f i c e .  As an  a l t e r n a t i v e ,  t h e  s u p p l y i n g  se g m en t  c o u ld  be  
d e s i g n a t e d  a s  a  s e r v i c e  c e n t e r  r a t h e r  t h a n  a s  an  i n v e s t m e n t  
c e n t e r .  As s u c h ,  t h i s  s e r v i c e  se g m e n t  w o u ld  h a v e  t h e  s o l e  
r e s p o n s i b i l i t y  o f  s e r v i n g  o t h e r  s e g m e n t s '  n e e d s ,  b u t  w o u ld  
n o t  h a v e  t h e  r e s p o n s i b i l i t y  o f  h a v i n g  t o  e a r n  a  p r o f i t  on 
t h e s e  i n t e r n a l  t r a n s f e r s .  The a s s o c i a t e d  p r i c e  o f  t h e s e  
t r a n s f e r s  s h o u l d  b e  u p - t o - d a t e  s t a n d a r d  c o s t s .  T h u s ,  f o r  
i n t e r n a l  t r a n s f e r s  f o r  w h ic h  n o  e x t e r n a l  m a r k e t s  e x i s t ,  t h e  
p r i c e  i s  d e t e r m i n e d  c e n t r a l l y  a n d ,  c o n s e q u e n t l y ,  i s  n o t  
w i t h i n  t h e  se g m en t  m a n a g e r ' s  dom ain  o f  c o n t r o l .  I n  a d d i t i o n ,  
t h e  f a c t  t h a t  t h e  s u p p l y i n g  se g m en t  d o e s  n o t  r e c o v e r  a l l  o f  
i t s  a c t u a l  p r o d u c t i o n  c o s t s  a n d  e a r n  a  p r o f i t  i s  n o t  p a r t i ­
c u l a r l y  i m p o r t a n t  i f  i t s  p e r f o r m a n c e  c l a s s i f i c a t i o n  i s  n o  
l o n g e r  w i t h i n  t h e  p r o f i t  o r  i n v e s t m e n t  c e n t e r  r e s p o n s i b i l i t y  
f r a m e w o rk .  The i m p o r t a n t  c o n s i d e r a t i o n  i n  t h i s  s i t u a t i o n  
i s  t h a t  t h e  b u y in g  se g m e n t  i s  n o t  f o r c e d  t o  a b s o r b  a n y  c o s t  
i n e f f i c i e n c i e s  i n  t h e  s u p p l y i n g  s e g m e n t ' s  t r a n s f e r  p r i c e .
I n  summary, t h e  o v e r a l l  r e c o m m e n d a t io n  f o r  i n v e n t o r y  
v a l u a t i o n  o f  i t e m s  i n c l u d e d  i n  t h e  b a s e  e m p h a s iz e s  t h e  u s e  
o f  e i t h e r  c u r r e n t  r e p r o d u c t i o n  o r  r e p l a c e m e n t  c o s t  s t a n d a r d s .  
By u s i n g  a n  u p - t o - d a t e  s t a n d a r d  c o s t  a n d  r e m o v in g  p r i c e
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v a r i a n c e s  f ro m  t h e  se g m en t  m a n a g e r* s  p r o f i t  b a s e ,  t h e  e f f e c t  
i s  t o  p r o v i d e  a  m e a n i n g f u l  p e r f o r m a n c e  i n d e x ,  w h ic h  m e a s u re s  
s e g m e n t a l  c o m m ittm e n t  o f  c o r p o r a t e  f u n d s  t o  i n v e n t o r y  
i n v e s t m e n t .  At t h e  same t i m e  t h i s  p r o d u c e s  a  p r o f i t  b a s e  
t h a t  i s  f r e e  f ro m  f l u c t u a t i o n s  i n  t h e  p r i c e s  a c t u a l l y  p a i d  
f o r  m a n u f a c t u r i n g  r e s o u r c e s ,  s i n c e  t h i s  p r i c e  e le m e n t  i s  
n o t  g e n e r a l l y  c o n t r o l l a b l e  b y  t h e  se g m e n t  m a n a g e r .
P l a n t  a s s e t s . O n ly  p l a n t  a s s e t s  u n d e r  t h e  c o n t r o l  o f  
a  s i n g l e  se g m e n t  s h o u l d  b e  i n c l u d e d  i n  t h e  s e g m e n t  m ana­
g e r ' s  i n v e s t m e n t  b a s e ,  r e g a r d l e s s  o f  w h e t h e r  t h e s e  a s s e t s  
a r e  p u r c h a s e d  o r  l e a s e d  b y  t h e  s e g m e n t .  T h u s ,  p l a n t  a s s e t s  
u s e d  o n l y  b y  c o r p o r a t e  h e a d q u a r t e r s  s h o u l d  n o t  b e  a l l o c a t e d  
t o  t h e  seg m en t  m a n a g e r ' s  b a s e .  As f o r  p l a n t  a s s e t s  u s e d  b y  
m u l t i p l e  f i r m  s e g m e n ts ,  n o  c o s t  a l l o c a t i o n  s h o u l d  be  m ade . 
I n s t e a d  a s s u m in g  t h e  se g m e n t  m a n a g e r  c o n t r o l s  t h e  u t i l i z a ­
t i o n  r a t e  o f  s h a r e d  f a c i l i t i e s ,  a s  o p p o s e d  t o  f o r c e d  
u t i l i z a t i o n ,  t h e  m o s t  f e a s i b l e  s o l u t i o n  i s  t o  c h a r g e  a  
r e a s o n a b l e  r e n t a l  f e e  f o r  t h e  e x t e n t  o f  s e r v i c e s  p r o v i d e d  
t o  e a c h  se g m en t  a n d  i n c l u d e  t h i s  r e n t a l  f e e  i n  t h e  se g m e n t  
m a n a g e r ' s  p r o f i t  d e r i v a t i o n .
Once c o n t r o l l a b l e  p l a n t  a s s e t  c o m p o s i t i o n  h a s  b e e n  
d e t e r m i n e d ,  t h e  q u e s t i o n  o f  i t s  v a l u a t i o n  a r i s e s .  H e re  a  
num ber  o f  p o t e n t i a l  v a l u e s  em erge  f o r  a  d e p r e c i a b l e  a s s e t  
b e c a u s e  t h e  a s s e t  h a s  one v a l u e  when i t  i s  a c q u i r e d ,  a  
s e c o n d  on t h e  b o o k s ,  a  t h i r d  i f  r e p l a c e m e n t  i s  c o n t e m p l a t e d ,  
a  f o u r t h  i f  r e p l a c e m e n t  c o s t  i s  r e d u c e d  b y  t h e  u s e  w h ic h  
h a s  b e e n  made o f  t h e  a s s e t ,  an d  a  f i f t h  v a l u e  i f  t h e  a s s e t
i s  s o l d  o r  o t h e r w i s e  d i s p o s e d  o f .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  t h e  
p e r f o r m a n c e  e f f e c t i v e n e s s  r e s u l t s  w i l l  v a r y  d e p e n d i n g  on 
t h e  v a l u e  u s e d  a n d  o b j e c t i o n s  c a n  be  r a i s e d  t o  t h e  u s e  o f  
an y  one  o f  t h e s e  v a l u e s .  D e s p i t e  t h e  p r i m a r y  o b j e c t i o n  o f  
s u b j e c t i v i t y  t h a t  i s  o f t e n  c i t e d ,  d e p r e c i a b l e  a s s e t s  u n d e r  
t h e  se g m en t  m a n a g e r ' s  c o n t r o l  s h o u l d  b e  i n c l u d e d  i n  h i s  
b a s e  a t  t h e i r  c u r r e n t  o p e r a t i n g  v a l u e .  T h is  v a l u e  i s  e q u a l  
t o  c u r r e n t  c o s t  l e s s  d e p r e c i a t i o n .  The m e th o d  o f  a r r i v i n g  
a t  t h i s  a s s e s s m e n t  o f  c u r r e n t  c o s t  v a l u e  may b e  b y  d i r e c t  
r e p l a c e m e n t  c o s t  o f  t h e  same o r  c o m p a r a b le  f a c i l i t i e s ,  b y  
m e th o d s  o f  a p p r a i s a l ,  o r  b y  e s t i m a t e s  o f  c u r r e n t  c o s t  
r e p r o d u c t i o n  o r  f a c i l i t y  d u p l i c a t i o n .  The n a t u r e  o f  t h e  
m e th o d s  a d o p te d  d e p e n d s  on t h e  c o m p o s i t i o n  o f  p l a n t  a s s e t s  
i n  t h e  b a s e  m e a s u r e .  I n  t h e  i n c l u s i o n  o f  n o n d e p r e c i a b l e  
p l a n t  a s s e t s  o r  l e a s e d  a s s e t s ,  v a l u a t i o n  i s  p r o b a b l y  b e s t  
o b t a i n e d  b y  u s e  o f  a p p r a i s a l  t e c h n i q u e s ;  h o w e v e r ,  i n  t h e  
c a s e  o f  l e a s e d  a s s e t s ,  t h e  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  t h e  l e a s i n g  
p a y m e n ts  w i l l  a l s o  s u f f i c e  i f  t h e  e s t i m a t e d  l i f e  o f  t h e  
l e a s e d  a s s e t  c o r r e s p o n d s  t o  t h e  l e n g t h  o f  t h e  l e a s i n g  
c o m m it tm e n t .
R e s i d u a l  Incom e P e r f o r m a n c e  I n d e x
I n  v ie w  o f  t h e  f o r e g o i n g  r e c o m m e n d a t io n s ,  t h e  o n l y  
r e m a i n i n g  d e t e r r e n t  t o  t h e  u s e  o f  t h e  r e s i d u a l  incom e  
m e a s u re  i n  e v a l u a t i n g  i n v e s t m e n t  c e n t e r  m a n a g e r i a l  p e r f o r ­
m ance i s  t h e  l a c k  o f  i n t e r s e g m e n t a l  c o m p a r a b i l i t y  i n h e r e n t  
i n  a b s o l u t e  f i g u r e s .  I n  o r d e r  t o  m in im iz e  t h i s  t o o l
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w e a k n e s s ,  t h e  u s e  o f  a  p e r f o r m a n c e  i n d e x  c o m p a r i s o n  b a s i s  
i s  recom m en ded . The i n d e x  u s e d  s h o u l d  r e l a t e  a c t u a l  r e s i ­
d u a l  inco m e  p e r f o r m a n c e  t o  a  p r e d e t e r m i n e d  g o a l  r a n g e .  The 
minimum a n d  maximum p a r a m e t e r s  o f  t h i s  r a n g e  s h o u l d  b e  b a s e d  
on t h e  se g m en t  m a n a g e r* s  o p e r a t i n g  e n v i r o n m e n t  e x p e c t a t i o n s ;  
t h u s ,  t h e  r a n g e  e s t a b l i s h e d  w i l l  p r o b a b l y  d i f f e r  f o r  e a c h  
se g m en t  m a n a g e r .  As s u c h ,  t h e  f o l l o w i n g  2 v e r s i o n s  o f  a  
p e r f o r m a n c e  i n d e x  f o r m u la  c a n  b e  d e r i v e d :
RI -  RI R Iq -  RI_
P I  = R I t  -  RI o r  P I  = R It  -  RIt  m t  a
w h e r e :  R I„  = A c t u a l  r e s i d u a l  incom ea
RIm = Minimum e x p e c t e d  r e s i d u a l  incom e
R I^  -  D e s i r e d  r e s i d u a l  in co m e  t a r g e t  g o a l
The d i f f e r e n c e  i n  t h e  a b o v e  tw o f o r m u la s  i s  one o f  f l e x i ­
b i l i t y .  The f i r s t  f o r m u la  i s  a p p l i c a b l e  r e g a r d l e s s  o f  
w h e re  a  se g m en t m a n a g e r ' s  p e r f o r m a n c e  l i e s  w i t h  r e s p e c t  t o  
t h e  p r e s c r i b e d  p a r a m e t e r  r a n g e  w h i l e  u s e  o f  t h e  s e c o n d  
f o r m u la  i s  l i m i t e d  t o  t h o s e  se g m en t  m a n a g e r s  whose p e r f o r ­
m ance f a l l s  w i t h i n  t h i s  r a n g e .
THE NEED FOR ADDITIONAL RESEARCH
The n e e d  f o r  f u r t h e r  r e s e a r c h  e x t e n d s  t o  t h e  f o l l o w i n g  
t h r e e  b a s i c  a r e a s :
1 .  T h e re  i s  a  n e e d  t o  e s t a b l i s h  d e f i n i t e  s t a n d a r d s  
f o r  i n t e r n a l  m e a s u r e s  b e c a u s e  m e a su re m e n t  r u l e s  a r e  s u b ­
o r d i n a t e  t o  m e a su re m e n t  s t a n d a r d s .  U n t i l  t h e  l a t t e r
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i s  e s t a b l i s h e d ,  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  p r o c e d u r e s  recom m ended  
i n  t h i s  s t u d y  i s  l e f t  i n  a  vacuum an d  c a n n o t  be  t e s t e d .
2 ,  Some fo rm  o f  c o r r e l a t i o n  s t u d y  s h o u l d  be  u n d e r ­
t a k e n  i n  o r d e r  t o  d e t e r m i n e  t h e  d e g r e e  o f  r e l a t i o n s h i p  
b e tw e e n  m e a su re m e n t  d i s t o r t i o n s  a n d  m o t i v a t i o n a l  r e s p o n s e .  
I n  o t h e r w o r d s ,  f u r t h e r  a n a l y s i s  on t h e  b e h a v i o r a l  i m p l i c a ­
t i o n s  o f  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e s  i s  e s s e n t i a l .
3 .  An a n a l y s i s  o f  t h e  u n d e r g r a d u a t e  a c c o u n t i n g  c u r -  
r i c u l u m s  s h o u l d  be  i n i t i a t e d  i n  o r d e r  t o  a s c e r t a i n  i f  t h e y  
a r e  p r e s e n t l y  p r o v i d i n g  t h e  a c c o u n t i n g  m a j o r  w i t h  a  w e l l -  
r o u n d e d  e x p o s u r e  t o  a l l  a s p e c t s  o f  i n d u s t r i a l  a c c o u n t i n g  
p r a c t i c e .  I n  t h i s  p r e s e n t  s t u d y ,  i t  i s  s t r o n g l y  s u s p e c t e d  
t h a t  t o o  much i n t e r n a l  a c c o u n t i n g  e x p o s u r e  i s  g i v e n  t o  
p r o d u c t  c o s t  d e t e r m i n a t i o n  w h ic h  r e s u l t s  i n  t h e  s t u d e n t  
b e i n g  g i v e n  a  l i m i t e d  e x p o s u r e  t o  r e s p o n s i b i l i t y  a c c o u n t i n g .  
More s p e c i f i c a l l y ,  e i t h e r  t h e r e  i s  some d e f i c i e n c y  i n  t h e  
a c c o u n t i n g  e d u c a t i o n  o f  o u r  c o r p o r a t e  c o n t r o l l e r s  o r  t h e s e  
i n d i v i d u a l s  s im p ly  l a c k  t h e  a b i l i t y  t o  a d a p t  t h e i r  t h o u g h t  
p r o c e s s e s  from  t h e  e x t e r n a l  t o  t h e  i n t e r n a l  e n v i r o n m e n t .
The a s s u m p t io n  made h e r e  i s  t h a t  c o r p o r a t e  c o n t r o l l e r s  
i n f l u e n c e  t o  some d e g r e e  t h e  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e s  a n d  p r o ­
c e d u r e s  u s e d  i n  t h e  e v a l u a t i o n  o f  i n t e r n a l  m a n a g e r i a l  s e g ­
m e n t s .  As shown i n  t h i s  s t u d y ,  f a r  t o o  much e m p h a s i s  i s  
p l a c e d  on  t h e  u s e  o f  e x t e r n a l l y - o r i e n t e d  m e a s u re m e n t  p r o ­





A n th o n y , R o b e r t  N. M anagem ent A c c o u n t i n g . 4-h. e d .  I l l i n o i s i  
R i c h a r d  D. I r w i n ,  I n c . ,  1 9 7 0 .
__________. ,  J o h n  D e a rd e n ,  a n d  R i c h a r d  F .  V a n c i l .  M anagem ent
C o n t r o l  S y s t e m s , r e v .  e d .  I l l i n o i s i  R i c h a r d  D.
I r w i n ,  I n c . ,  1 9 7 2 .
A n to n , H e c t o r  R . ,  a n d  P e t e r  A. F e rm in ,  e d s .  C o n te m p o ra ry  
I s s u e s  i n  C o s t  A c c o u n t i n g . B o s to n ,  M a s s a c h u s e t t s !  
H o u g h to n  M i f f l i n  Company, 1 9 6 6 .
A rrow , K e n n e th  J .  C o n t r i b u t i o n s  t o  S c i e n t i f i c  R e s e a r c h  i n  
M an ag em en t. C a l i f o m i a i  U n i v e r s i t y  o f  C a l i f o r n i a  
P r e s s ,  1959*
F rem gen , Ja m e s  M. A c c o u n t in g  f o r  M a n a g e r i a l  A n a l y s i s , r e v .  
e d .  I l l i n o i s i  R i c h a r d  D. I r w i n ,  I n c . ,  1 9 7 2 .
H asem an, W i l b e r  C. M anagem ent U s e s  o f  A c c o u n t i n g . B o s to n ,  
M a s s a c h u s e t t s  1 A l ly n  a n d  B aco n , I n c . ,  1963*
H e n d r ik s e n ,  E ld o n  S . A c c o u n t in g  T h e o r y , r e v .  e d .  I l l i n o i s i  
R i c h a r d  D. I r w i n ,  I n c . ,  1 9 7 0 .
H o m g r e n ,  C h a r l e s  T. A c c o u n t in g  f o r  M a n a g e r i a l  C o n t r o l  1
An I n t r o d u c t i o n . 3<L New J e r s e y i  P r e n t i c e - H a l l ,
I n c . ,  1 9 7 ^
__________ . C o s t  A c c o u n t in g i  A M a n a g e r i a l  E m p h a s i s .
e d .  New J e r s e y i  P r e n t i c e - H a l l , I n c . ,  1 9 7 2 .
K e l l e r ,  I .  W ayne. M anagem ent A c c o u n t in g  f o r  P r o f i t
C o n t r o l . New York 1 M c G ra w -H il l  Book Company, I n c . ,
T9ZT.
K r u i s i n g a ,  H, J . ,  e d .  The B a la n c e  B e tw een  C e n t r a l i z a t i o n  
a n d  D e c e n t r a l i z a t i o n  i n  M a n a g e r i a l  C o n t r o l . L e id e n ,  
N e t h e r l a n d s !  H. E .  S t e n f e r t  K r o e s e ,  1 9 5 ^ .
L e f t w i c h ,  R i c h a r d  H. The P r i c e  S y s tem  a n d  R e s o u r c e
A l l o c a t i o n . New Y o rk i R i n e h a r t  a n d  W in s to n ,  I n c . ,
T9&5T,
M au tz ,  R. K. F i n p i c i a l  R e p o r t i n g  b y  D i v e r s i f i e d  C o m p a n ie s . 
New Y ork i F i n a n c i a l  E x e c u t i v e s  R e s e a r c h  F o u n d a t io n ,  
1968 .
173
M oore , C a r l  L . ,  a n d  R o b e r t  K . J a e d i c k e .  M a n a g e r i a l
A c c o u n t i n g . Ohio* S o u th - W e s te r n  P u b l i s h i n g  Company,
19 5 7 :
R o s s e l l ,  Ja m e s  H . ,  a n d  W i l l i a m  W. F r a s u r e .  F i n a n c i a l  
A c c o u n t in g  C o n c e p t s . 2 d .  e d .  O h io i  C h a r l e s  E . 
M e r r i l l  P u b l i s h i n g  Company, I n c . ,  197^-
S h i l l i n g l a w ,  G o r d o n .  C o s t  A c c o u n t i n g i  A n a l y s i s  an d
C o n t r o l . I l l i n o i s i  R i c h a r d  D. I r w i n ,  I n c . ,  1 9 6 1 .
S m it h ,  G e o r g e  A l b e r t ,  J r .  M a n a g in g  G e o g r a p h i c a l l y
D e c e n t r a l i z e d  C o m p a n ie s . B o s to n  1 H a r v a r d  U n i v e r s i t y  
P r e s s ,  1958•
S o lo m o n s ,  D a v id .  D i v i s i o n a l  P e r f o r m a n c e  1 M e asu rem en t an d  
C o n t r o l . New Y ork i F i n a n c i a l  E x e c u t i v e s  R e s e a r c h  
F o u n d a t io n ,  19 ^5 •
Thomas, W i l l i a m  E . ,  J r . ,  e d .  R e a d in g s  i n  C o s t  A c c o u n t in g .  
B u d g e t i n g ,  a n d  C o n t r o l . O h io i  S o u th - W e s te r n  
P u b l i s h i n g  Company, 1 9 5 5 .
PERIODICALS
A c c o u n t in g  P r i n c i p l e s  B o a rd .  " D i s c l o s u r e  o f  S u p p le m e n ta l  
F i n a n c i a l  I n f o r m a t i o n  b y  D i v e r s i f i e d  C o m p a n ie s , " The 
J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y . 12k  ( O c t o b e r ,  1967)1  5 1 - 5 2 .
A l l e n ,  R i c h a r d  N. " P r e s e t  E a r n i n g s  S t a n d a r d s  f o r  a  M u l t i -  
D i v i s i o n  C om pany,"  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 28 ( J u n e ,
i 9 6 0 ) ,  2 7 0 - 2 7 1 .
A l l e n ,  S t e v e n  A. I I I .  "M anagem ent I s s u e s  i n  M u l t i -  
D i v i s i o n a l  F i r m s , "  S l o a n  M anagem ent R e v ie w . 13 
( S p r i n g ,  1 9 7 2 ) ,  5 3 -6 6 ^
A m e ric a n  A c c o u n t in g  A s s o c i a t i o n .  " R e p o r t  o f  t h e  C om m ittee  
on A c c o u n t in g  V a l u a t i o n  B a s e s , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w . 
XLVII S u p p le m e n t  ( 1 9 7 2 ) ,  5 3 5 -5 7 2 .
__________ . " R e p o r t  o f  t h e  C o m m ittee  on E x t e r n a l  M easu rem en t
a n d  R e p o r t i n g , " The A c c o u n t in g  R e v ie w , XLVIII 
S u p p le m e n t  (1 9 7 3 )»  2 4 3 - 2 5 1 . '
__________. " R e p o r t  o f  t h e  C om m ittee  on I n t e r n a l  M easu rem en t
a n d  R e p o r t i n g , " The A c c o u n t in g  R e v ie w . X LV III 
S u p p le m e n t  (1 9 7 3 )»  2 0 9 - 2 4 1 .
174
A n th o n y ,  R o b e r t  N. " C o s t  C o n c e p ts  f o r  C o n t r o l , "  The 
A c c o u n t in g  R e v ie w . XXXII ( A p r i l ,  1 9 5 7 ) ,  2 2 9 - 2 3 4 .
__________ ■ "Some F a l l a c i e s  i n  F i g u r i n g  R e tu r n  on  I n v e s t m e n t , "
N .A .A . B u l l e t i n . 42 (D e ce m b e r ,  i 9 6 0 ) ,  5 -1 3 *
A n th o n y ,  R o b e r t  T . "M anagem ent A c c o u n t in g  f o r  t h e  F u t u r e , "  
S lo a n  M anagem ent R e v ie w . 13 ( S p r i n g ,  1 9 7 2 ) ,  1 7 - 3 4 .
A r m s t ro n g ,  G eorge  F .  " P e r f o r m a n c e  I n f o r m a t i o n  T h ro u g h  
R e s p o n s i b i l i t y  R e p o r t i n g , " N .A .A . B u l l e t i n . 41 
(M a rch ,  i 9 6 0 ) ,  8 9 - 9 3 .
B a c k e r ,  M o r to n .  " A d d i t i o n a l  C o n s i d e r a t i o n s  i n  R e tu r n  on 
I n v e s t m e n t  A n a l y s i s , "  N .A .A . B u l l e t i n . 4 3  ( J a n u a r y ,  
1962),  57- 62 .
B a r r ,  A ndrew . "N eed f o r  P r o d u c t - L i n e  R e p o r t i n g , " The
J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y . 125 ( J a n u a r y ,  1 9 6 8 ) ,  4 6 - 4 9 •
B a r r e t t ,  D e rm o t .  " C e n t r a l i z a t i o n  a n d  D e c e n t r a l i z a t i o n , "
The C a n a d ia n  C h a r t e r e d  A c c o u n t a n t . 78  (May, I 9 6 I ) ,  
4 4 5 - 4 5 0 .
B a r r e t t ,  M. E d g a r .  " P r o p o s e d  B a s e s  f o r  A s s e t  V a l u a t i o n , "  
F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 4 l  ( J a n u a r y ,  1 9 7 3 ) ,  1 2 - 1 7 .
B e c k e t t ,  J o h n  A. "A S tu d y  o f  t h e  P r i n c i p l e s  o f  A l l o c a t i n g  
C o s t s , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w . XXVI ( J u l y ,  1951)» 
3 2 7 - 3 3 3 .
B e n n e t t ,  W. M. " C a p i t a l  T u r n o v e r  V e r s u s  P r o f i t  M a r g i n s , "  
F i n a n c i a l  A n a l y s i s  J o u r n a l . 22 ( M a r c h - A p r i l ,  1 9 6 6 ) ,
5 6 - 9 5 .
B e r r y ,  F r a n k  T . ,  J r .  "Some R a m i f i c a t i o n s  f o r  t h e  R e tu r n  on 
C a p i t a l  C o n c e p t , "  M anagem ent A c c o u n t i n g . 50 (N ovem ber,
1 9 6 8 ) ,  3 6 - 3 7 .
B ie rm a n ,  H a r o ld ,  J r .  " P r i c i n g  I n t r a c o m p a n y  T r a n s f e r s , "
The A c c o u n t in g  R e v ie w . XXXIV ( J u l y ,  1959)*  4 2 9 - 4 3 2 .
__________. " P r o b le m s  i n  C o m p u ta t io n  a n d  Use o f  R e t u r n  on
I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n , 39 (D e ce m b e r ,  1957)»
7 5 - 8 2 .
B le g e n ,  T. W. " A l l o c a t i n g  A d m i n i s t r a t i v e  E x p e n s e s  t o
O p e r a t i n g  U n i t s , "  N .A .A . B u l l e t i n . 37 (D e c e m b e r ,  1955)» 
5 3 3 - 5 3 5 .
175
Bowman, K e i t h  J .  " D i v i s i o n a l  C o n t r i b u t i o n ,  P r o d u c t  M a rg in ,  
a n d  R a t e - o f - R e t u m  R e p o r t i n g ,  " N .A .A . B u l l e t i n . 44  
( F e b r u a r y , 1963)*  4 5 - 5 1 •
Bows, A l b e r t  J . ,  J r .  " P ro b le m s  i n  D i s c l o s u r e  o f  S e g m en ts  o f  
C o n g lo m e ra te  C o m p a n ie s ,"  The J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y .
122 (D e ce m b e r ,  1 9 6 6 ) ,  33 -37 *
Boyd, R o b e r t .  " T r a n s f e r  P r i c e s  a n d  P r o f i t a b i l i t y  M e a s u re ­
m e n t , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 29 ( F e b r u a r y ,  1 9 6 1 ) ,  8 8 - 8 9 .
Brown, Ja m e s  J .  " C o n t r o l  i n  M u l t i - D i v i s i o n  O p e r a t i o n s , "  
M anagem ent A c c o u n t i n g . 51 ( A u g u s t ,  1969)*  1 8 - 2 0 .
B ru n s o n ,  W i l l i a m  R. "M eth ods  o f  E v a l u a t i n g  P r o f i t , "  N .A .A . 
B u l l e t i n . 39 ( S e p te m b e r ,  1 9 5 7 ) ,  3 7 - 4 0 .
B u r l in g a m e ,  J o h n  F .  " I n f o r m a t i o n  T e c h n o lo g y  a n d  D e c e n t r a l i ­
z a t i o n , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 39 (N o vem b er-D ecem b er ,
1 9 6 1 ) ,  1 2 1 - 1 2 6 .
C a s s o n ,  Thom as. " R e t u r n  on I n v e s t m e n t , "  F i n a n c i a l  
E x e c u t i v e . 21 ( S e p te m b e r ,  1 9 5 * 0 , p .  4 1 1 .
C a s w e l l ,  W. C am eron . " T a k in g  S to c k  o f  D i v i s i o n a l i z a t i o n , "  
J o u r n a l  o f  B u s i n e s s . 22 ( J u l y ,  1 9 5 6 ) ,  1 6 0 - 1 7 1 .
C h am b ers ,  Raymond J .  "A M a t t e r  o f  P r i n c i p l e s , "  The 
A c c o u n t in g  R e v ie w . XLI ( J u l y ,  1 9 6 6 ) ,  4 4 3 -4 5 7 *
C hane, G eo rg e  W. " M o d e rn iz e  Y our O r g a n i z a t i o n  f o r  Maximum 
P r o f i t , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 38  ( J u n e ,  1 9 7 0 ) ,  3 8 - 4 8 .
C l a r k e ,  S t u a r t  A. " S te p  R e p o r t i n g  f o r  R e s p o n s i b i l i t y
A c c o u n t i n g , "  N .A .A . B u l l e t i n , 42 ( J u n e ,  1 9 6 1 ) ,  5 - 1 4 .
Cook, P a u l  W,, J r .  " D e c e n t r a l i z a t i o n  a n d  t h e  T r a n s f e r  
P r i c i n g  P r o b l e m ,"  J o u r n a l  o f  B u s i n e s s .  A p r i l ,  1955 ,
p p .  8 7 - 8 8 .
__________ . "New T e c h n iq u e  f o r  I n t r a c o m p a n y  P r i c i n g , "
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 35 ( J u l y - A u g u s t ,  1 9 5 7 ) ,  7 2 - 7 4 .
C ro m p t in ,  W a l t e r  H. " T r a n s f e r  P r i c i n g i  A P r o p o s a l , "  
M anagem ent A c c o u n t i n g , 53  ( A p r i l ,  1 9 7 2 ) ,  4 6 - 4 8 .
D a v id s o n ,  S i d n e y .  "The Day o f  R e c k o n in g *  A c c o u n t in g
T h e o r y  a n d  M anagem ent A n a l y s i s , "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t in g  
R e s e a r c h .  I  (A utum n, 1 9 6 3 ) ,  117-126".
176
D ean, J o e l .  "An A p p ro a c h  t o  I n t e r n a l  P r o f i t  M e a s u re m e n t ,"  
N .A .A . B u l l e t i n . 39 (M a rch ,  1958)»  5 - 1 2 .
__________. " D e c e n t r a l i z a t i o n  a n d  I n t r a c o m p a n y  P r i c i n g , "
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 33 ( J u l y - A u g u s t ,  1955)»  6 5 - 7 4 .
__________• " P r o f i t  P e r f o r m a n c e  M e asu rem en t o f  D i v i s i o n
M a n a g e r s , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e .  2*j ( S e p te m b e r .  19*57).
4 2 1 - 4 2 3 .
D e a rd e n ,  J o h n .  " A p p r a i s i n g  P r o f i t  C e n t e r  M a n a g e r s , "  H a r v a r d  
B u s i n e s s  R e v ie w . 46 (M a y -J u n e ,  1 9 6 8 ) ,  8 0 - 9 0 .
__________. "C ase  A g a i n s t  ROI C o n t r o l , "  H a r v a r d  B u s i n e s s
R e v ie w . 47  (M a y -J u n e ,  1 9 6 9 ) ,  1 2 4 - 1 3 5 .
__________. "C ase  o f  t h e  D i s p u t i n g  D i v i s i o n s , "  H a r v a r d
B u s i n e s s  R e v ie w . 42 (M a y -J u n e ,  1 9 6 4 ) ,  1 5 8 - 1 7 8 .
_______ . " I n t e r d i v i s i o n a l  P r i c i n g , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  Review .
38 ( J a n u a r y - F e b r u a r y ,  i 9 6 0 ) ,  1 1 7 -1 2 5 ,
__________. " L i m i t s  on D e c e n t r a l i z e d  P r o f i t  R e s p o n s i b i l i t y , "
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 40  ( J u l y - A u g u s t ,  1 9 6 2 ) ,  8 I - 8 9 .
__________. "M irag e  o f  P r o f i t  D e c e n t r a l i z a t i o n , "  H a r v a r d
B u s i n e s s  R e v ie w , 40  (N o v em b er-D ecem b er ,  1 9 6 2 ) ,  1 4 0 - 1 5 4 .
__________. " P ro b le m s  i n  D e c e n t r a l i z e d  F i n a n c i a l  C o n t r o l , "
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 39 (M a y -Ju n e ,  1 9 6 1 ) ,  7 2 - 8 0 .
__________. " P ro b le m s  i n  D e c e n t r a l i z e d  P r o f i t  R e s p o n s i b i l i t y , "
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 38 (M a y -Ju n e ,  i 9 6 0 ) ,  7 9 - 8 6 .
__________. "Time S pan  i n  M anagem ent C o n t r o l , "  F i n a n c i a l
E x e c u t i v e . 36 ( A u g u s t ,  1 9 6 8 ) ,  2 2 - 2 3 .
_______ r__, a n d  W i l l i a m  S , E d g e r l y .  "B onus F o rm u la  f o r
D i v i s i o n  H e a d s , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 43  ( S e p te m b e r -  
O c to b e r ,  1965)«  8 3 - 9 0 .
D em ski, J o e l  S . " C h o ic e  Among F i n a n c i a l  R e p o r t i n g
A l t e r n a t i v e s . "  The A c c o u n t in g  R ev iew . XLIX ( A o r i l .
1 9 7 4 ) ,  2 2 1 - 2 3 2 .
D e V i l l e ,  Ja m e s  A. " R e s p o n s i b i l i t y  R e p o r t i n g  t o  M a n ag e m en t ,"  
N .A .A . B u l l e t i n . 42  (D e ce m b e r ,  i 9 6 0 ) ,  3 1 - 4 2 .
D o n a ld s o n ,  G o rd o n .  " F i n a n c i a l  G o a l s  1 M anagem ent V e r s u s  
S t o c k h o l d e r s , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 4 l  (M a y -Ju n e ,  
1 9 6 3 ) ,  1 1 6 - 1 2 9 .
177
D u d ic k ,  Thom as S. " A l t e r n a t i v e  C o s t i n g  M e th o d s  f o r  
R e p o r t i n g  a n d  P r i c i n g  P u r p o s e s , "  The J o u r n a l  o f  
A c c o u n t a n c y , 128 ( O c t o b e r ,  1 9 6 8 ) ,  4.9-54-.
Dyckman, T . R. "The E f f e c t s  o f  A l t e r n a t i v e  A c c o u n t in g
T e c h n iq u e s  on C e r t a i n  M anagem ent D e c i s i o n s , "  J o u m a l  
o f  A c c o u n t in g  R e s e a r c h , I I  ( S p r i n g ,  1 9 6 4 0 , 9 1 - 1 0 7 .
E a r l y ,  J a m e s  S .  " R e c e n t  D e v e lo p m e n ts  i n  C o s t  A c c o u n t in g  
a n d  M a r g i n a l  A n a l y s i s , "  The J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  
E conom y, 63  ( J u n e ,  1 9 5 5 ) ,  20-24-,
E d s o n ,  H a rv e y  0 ,  " R e t u r n  on I n v e s t m e n t  1 A n a l y s i s  b y  
S y n t h e s i s , "  The O hio  C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t , 
S p r i n g ,  I 969T p p .  6 5 - 7 7 .
___________ . " R e tu r n  o n  I n v e s t m e n t  a s  a  M e a s u r e m e n t  o f
M anagem ent E f f i c i e n c y , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 25 
( J u n e ,  1 9 5 7 ) ,  1 4 - 2 5 .
__________ . " S t a n d a r d  S e t t i n g  f o r  Y our Company*s R e t u r n  on
I n v e s t m e n t , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e , 26 ( S e p te m b e r ,  1 9 5 8 ) ,
6 2 “ 6 5 .
E d w a rd s ,  E d g a r  0 ,  "The S t a t e  o f  C u r r e n t  V a lu e  A c c o u n t i n g , "  
The A c c o u n t in g  R e v ie w . L ( A p r i l ,  1975)*  235-24-5 .
E l n i c k i ,  R i c h a r d  A. "R0I S i m u l a t i o n s  f o r  I n v e s t m e n t
D e c i s i o n s , "  M an agem en t A c c o u n t i n g . 51 ( F e b r u a r y ,  1 9 7 0 ) ,  
37-4-1.
E v a n s ,  M. K. " A c c o u n t in g  P r o b le m s  i n  M e a s u r in g  P e r f o r m a n c e  
by  O r g a n i z a t i o n a l  U n i t s , "  N .A .A . B u l l e t i n . 36 
( A u g u s t ,  1 9 5 5 ) ,  1739-174-3 .
F e l i x ,  W i l l i a m  L . ,  J r .  " E s t i m a t i n g  t h e  R e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  
T e c h n i c a l  Change a n d  R e p o r t e d  E a r n i n g s  P e r f o r m a n c e , "
The A c c o u n t i n g  R e v i e w . XLVII ( J a n u a r y ,  1 9 7 2 ) ,  5 2 - 6 3 .
F r a n k ,  G e o r g e  W. " L e t * s  D e v e l o p  R e t u m - o n - I n v e s t m e n t
C o n s c i o u s n e s s , "  N .A .A . B u l l e t i n , 38  ( O c t o b e r ,  1 9 5 6 ) ,  
2 0 0 - 2 0 7 .
F r a z e r ,  C halm us F .  " D e c e n t r a l i z a t i o n !  An A n t i d o t e  t o  
B i g n e s s , "  P e r s o n n e l  A d m i n i s t r a t i o n , M a y -Ju n e ,  i 9 6 0 , 
p p .  1 5 - 1 7 .
F re em a n , E .  S t e w a r t .  " E l i m i n a t i n g  t h e  E f f e c t  o f  C h a n g in g  
P r i c e  L e v e l s  on  t h e  R e l a t i o n  o f  Incom e t o  I n v e s t m e n t , "  
N .A .A . B u l l e t i n .  38 ( O c t o b e r ,  1 9 5 6 ) ,  3 2 - 3 6 .
178
G e l v i n ,  L . M i l l a r d .  " R e tu r n  on I n v e s t m e n t  C o n c e p t  a n d
C o r p o r a t e  P o l i c y , "  N .A .A . B u l l e t i n . 42 ( J u l y ,  1 9 6 1 ) ,  
3 7 - 4 9 .
G o le m b ie w s k i» R o b e r t  T. " A c c o u n ta n c y  a s  a  F u n c t i o n  o f  
O r g a n i z a t i o n  T h e o r y , " The A c c o u n t in g  R e v ie w . XXXIX 
( A p r i l ,  1 9 6 4 ) ,  3 3 3 - 3 4 1 .
G r e e r ,  How ard C. " D i v i s i o n a l  P r o f i t  C a l c u l a t i o n 1 N o te s  on 
t h e  T r a n s f e r  P r i c i n g  P r o b l e m , " N .A .A . B u l l e t i n . 43  
( J u l y ,  1 9 6 2 ) ,  5 - 1 2 .
H a l l ,  W. N. "M eth ods o f  E v a l u a t i n g  D e c e n t r a l i z e d  O p e ra ­
t i o n s , "  M anagem ent R e c o r d . 25  ( J a n u a r y ,  1 9 6 3 ) ,  2 6 - 2 8 .
H a m i l t o n ,  E . L . "Why a n d  When t o  D e c e n t r a l i z e , "  M anagem ent 
R e c o r d . 25  ( J a n u a r y ,  1 9 6 3 ) ,  1 2 - 1 5 .
H a w k in s ,  D a v id  F .  "M anagem en t*s  S t a k e  i n  A c c o u n t in g  
R e f o r m ,"  C a l i f o r n i a  M anagem ent R ev ie w . 6 ( W i n t e r ,  
1 9 6 3 ) ,  2 7~: W .
H ay, R o b e r t  D. "M anagem ent T h in k i n g  C o n c e r n in g  C o r p o r a t e  
A n n u a l  R e p o r t s , " The A c c o u n t in g  R e v ie w . XXX ( J u l y ,
1 9 5 5 ) ,  4 4 4 - 4 5 0 .
H e i s e r ,  Herman C. " D i r e c t  C o s t i n g — M anagem ent R e p o r t i n g , "  
N .A .A . B u l l e t i n . 41 ( S e p te m b e r ,  1 9 5 9 ) t 6 9 - 7 1 .
H e n d e r s o n ,  B ru c e  D , ,  a n d  J o h n  D e a r d e n .  "New S y s te m  f o r  
D i v i s i o n a l  C o n t r o l , " H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 44  
( S e p t e m b e r - O c t o b e r ,  I 9 6 6 ) ,  1 4 4 - 1 6 0 .
H e u s e r ,  F o r r e s t  L . " F i n a n c i a l  S t a t e m e n t  A n a l y s i s  f o r  
M a n a g e m e n t ,"  M anagem ent A c c o u n t i n g . 50 ( F e b r u a r y ,
1 9 6 9 ) ,  2 3 - 2 8 .
H o m g r e n ,  C h a r l e s  T. " C h o o s in g  A l t e r n a t i v e  A c c o u n t in g  
P r a c t i c e s  f o r  R e p o r t i n g  t o  M a n a g e m e n t ,"  N .A .A . 
B u l l e t i n . 44  ( S e p te m b e r ,  1 9 6 2 ) ,  3 -15*
J a i n ,  T r ib h o w a n  N. " A l t e r n a t i v e  M e th o d s  o f  A c c o u n t in g  and  
D e c i s i o n  M ak ing i A P s y c h o - L i n g u i s t i c a l  A n a l y s i s , "
The A c c o u n t in g  R e v ie w . X LV III ( J a n u a r y ,  1 9 7 3 ) ,  9 5 - 1 0 4 .
Kamsky, L e o n a r d .  " C o s t  A n a l y s i s  f o r  Im p ro v e d  R e t u r n  on 
I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n . 36 ( J u l y ,  1 9 5 5 )% 
1 4 4 3 - 1 4 5 1 .
K e l l e r ,  I .  W ayne. "The R e t u r n  on  C a p i t a l  C o n c e p t , "  N .A .A . 
B u l l e t i n .  39 (M a rc h ,  1 9 5 8 ) ,  1 3 - 2 1 .
179
K e l l o g g ,  M a r t i n  N. " F u n d a m e n ta l s  o f  R e s p o n s i b i l i t y -
A c c o u n t in g ,  " N .A .A . B u l l e t i n . 4-3 ( A p r i l ,  1 9 6 2 ) ,  5 - 1 6 .
K e l s e y ,  P .  R. " A l t e r n a t i v e s  i n  A l l o c a t i n g  A d m i n i s t r a t i v e  
C o s t s , "  N .A .A . B u l l e t i n . 32 ( A u g u s t ,  1951)»  1 ^ 9 6 .
Kemp, P a t r i c k  S .  " C o n t r i b u t i o n  M a rg in  A n a l y s i s  b y  Company 
Segm ents*  T h re e  U s e s , "  N .A .A . B u l l e t i n . *<4 (N ovem ber,
1 9 6 2 ) ,  2 9 - 3 7 .
K e n s e y ,  J o h n  P .  " D i v i d i n g  t h e  I n c e n t i v e  P i e  i n  D i v i s i o n a l  
C o m p a n ie s ,"  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 38 ( S e p te m b e r ,  1 9 7 0 ) ,  
52- 6 2 .
K in g ,  B a r r y  G. " C o s t - E f f e c t i v e n e s s  A n a l y s i s !  I m p l i c a t i o n s  
f o r  A c c o u n t a n t s , "  The J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y . 129 
(M arch ,  1 9 7 0 ) ,  ^ 3 -W *
K in n e y ,  W i l l i a m  R . ,  J r .  " C o v a r i a b i l i t y  o f  S egm ent E a r n i n g s  
a n d  M u l t i s e g m e n t  Company R e t u r n s , "  The A c c o u n t in g  
R e v ie w . XLVII ( A p r i l ,  1 9 7 2 ) ,  3 3 9 -3 4 3 ^
__________. "An E n v i r o n m e n t a l  M odel f o r  P e r f o r m a n c e
M e asu rem en t i n  M u l t i - O u t l e t  B u s i n e s s e s , "  J o u r n a l  o f  
A c c o u n t in g  R e s e a r c h . V II  ( S p r i n g ,  19^9 )»  *14-52^
__________. " P r e d i c t i n g  E a r n i n g s » E n t i t y  V e r s u s  S u b e n t i t y
D a t a , "  J o u r n a l  o f  A c c o u n t in g  R e s e a r c h . IX ( S p r i n g ,  
1 9 7 1 ) ,  1 2 7 - 1 3 6 .
K lam m er, Thom as. "The A s s o c i a t i o n  o f  C a p i t a l  B u d g e t i n g  
T e c h n iq u e s  w i t h  F i rm  P e r f o r m a n c e , "  The A c c o u n t in g  
R e v ie w . X LV III ( A p r i l ,  1 9 7 3 ) ,  3 5 3 - 3 ^
K l i n e ,  B e n n e t t  E . ,  a n d  Norman H. M a r t i n .  "F re ed o m ,
A u t h o r i t y ,  a n d  D e c e n t r a l i z a t i o n , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  
R e v ie w . 3o (M a y -Ju n e ,  1 9 5 8 ) ,  6 9 - 7 5 .
K n u ts o n ,  P .  H. " L e a s e d  E q u ip m e n t  a n d  D i v i s i o n a l  R e t u r n  on 
I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n . *J4 (N ovem ber ,  1 9 6 2 ) ,  
1 5 - 2 0 .
K o c h a n e k ,  R i c h a r d  F r a n k .  " S e g m e n ta l  F i n a n c i a l  D i s c l o s u r e  
b y  D i v e r s i f i e d  F i r m s , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w . XLIX 
( A p r i l ,  1 9 7 * 0 , 2 ^ 5 - 2 5 8 .
K u r s h a n ,  D a n i e l  L . "M ean in g  o f  D e c e n t r a l i z a t i o n , "  
M anagem ent R e c o r d . 25  ( J a n u a r y ,  1 9 ^ 3 ) ,  8 - 1 1 ,
K u t v i r t ,  O t a k a r .  " D e p a r t m e n t a l i z a t i o n  o f  R a te  o f  R e t u r n  on 
I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n . 38 ( O c t o b e r ,  1 9 5 8 ) ,
2 1 8 - 2 3 0 .
180
Laramie, H a r o l d  R. " R e t u r n  on C a p i t a l  E m p lo y e d ,"  The
J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y . 106 ( A u g u s t ,  1958)*  35-4-1 •
__________ . " U s in g  R e t u r n  on  C a p i t a l  E m plo yed  a s  a  Y a r d s t i c k
f o r  A p p r a i s a l , "  N .A .A . B u l l e t i n . 5-0 (N ov em b er,  1959)»  
3 0 - 3 3 .
L a n g e n b e r g ,  W i l l i a m .  "M anagem ent A c c o u n t in g  b y  A b s o r p t i o n  
C o s t i n g  w i t h  D i r e c t  C o s t i n g  I n f o r m a t i o n , "  N .A .A . 
B u l l e t i n . 44  (M a rch ,  1 9 6 3 ) ,  3 - 1 3 .
L e a v i t t ,  H a r o l d  J . ,  a n d  Thomas L .  W h i s l e r .  "M anagem ent i n  
t h e  1 9 8 o ' s , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 36 (N ovem b er-  
D ecem ber, 1 9 5 8 ) ,  4 1 - 4 8 .
L i k e r t ,  R e n i s .  " M e a s u r in g  O r g a n i z a t i o n a l  P e r f o r m a n c e , "
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 36 ( M a r c h - A p r i l ,  1 9 5 8 ) ,  4-1-50 .
L i n e b e r g e r ,  R o b e r t  A. "A M ethod  o f  D e t e r m i n i n g  R e t u r n  on 
I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n . 4-2 ( J u n e ,  1 9 6 1 ) ,  5 3 - 6 1 .
L i v i n g s t o n ,  W, G. " C l a r i f y i n g  R e t u m - o n - I n v e s t m e n t
D e t e r m i n a t i o n s , "  N .A .A . B u l l e t i n . 38 ( O c t o b e r ,  1 9 5 6 ) ,  
218- 2 3 0 .
L o n g e n e c k e r ,  Ray E .  " C o n v e r t i n g  t o  D i r e c t  C o s t i n g , "  N .A .A . 
B u l l e t i n . 43  ( A u g u s t ,  1963)»  2 5 - 3 7 .
M acG reg o r ,  D o u g la s .  "An U n e a s y  Look a t  P e r f o r m a n c e
A p p r a i s a l , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 50 ( S e p te m b e r -  
O c t o b e r ,  1 9 7 2 ) ,  1 3 3 - 1 3 8 .
McKeown, J a m e s  C. " A d d i t i v i t y  o f  N e t R e a l i z a b l e  V a l u e , "
The A c c o u n t in g  R e v ie w . XLVII ( J u l y ,  1 9 7 2 ) ,  5 2 7 - 5 3 2 .
"M anagem ent L ooks a t  F i n a n c i a l  R e p o r t s , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 
4 l  ( S e p te m b e r ,  1 9 7 3 ) .  9 2 - 1 1 3 .
M a u r i e l ,  J o h n  J . ,  a n d  R o b e r t  N. A n th o n y .  " M i s e v a l u a t i o n  o f  
I n v e s t m e n t  C e n t e r  P e r f o r m a n c e , "  H a r v a r d  B u s i n e s s  
R e v ie w , 4-4- ( M a r c h - A p r i l ,  1 9 6 6 ) ,  9 8 - 1 0 5 .
M a u r i e l l o ,  J o s e p h  A. "The R e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  A c c o u n t in g  
a n d  M a n a g e m e n t ," The A c c o u n t in g  R e v ie w . XXVI ( A p r i l ,  
1 9 5 1 ) ,  2 2 6 - 2 3 1 .
May, P a u l  A. " P r o f i t  E v a l u a t i o n  f o r  M anagem ent!  The Need 
f o r  P r o f i t  E v a l u a t i o n  f o r  S u b d i v i s i o n s  o f  a  C om pany,"  
N .A .A . B u l l e t i n . 39 ( S e p te m b e r ,  1 957)»  2 7 - 3 1 .
M i l l e r ,  Ja m e s  H. "A G lim p se  a t  P r a c t i c e  i n  C a l c u l a t i n g  a n d  
U s in g  R O I, "  N .A .A . B u l l e t i n . 4-1 ( J u n e ,  i 9 6 0 ) ,  6 5 - 7 6 .
181
M o l l e r ,  G e o rg e .  " T ry  B u d g e t i n g  f o r  R e t u r n  on C a p i t a l  
E m p lo y e d ,"  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 2 6 (M a rc h ,  1 9 5 8 ) ,  
1 0 7 - 1 1 1 .
M oore , L a u r e n c e  J . ,  a n d  D a v id  F .  S c o t t ,  J r .  "L o n g -R an g e  
P l a n n i n g  a n d  t h e  D e c e n t r a l i z e d  F i r m , "  M anagem ent 
A c c o u n t i n g . 53 (N o v em b er ,  1 9 7 1 ) ,  3 5 - 3 9 .
M organ , R o b e r t  A. " A c c o u n t in g  P r o b le m s  i n  M u l t i - P l a n t
O p e r a t i o n s *  How Much C e n t r a l i z a t i o n  o r  D e c e n t r a l i z a ­
t i o n , "  N .A .A . B u l l e t i n . 39 ( S e p t e m b e r ,  1957) i
M u l l i n s ,  P e t e r  L . " I n t e g r a t i n g  M a r k e t i n g  a n d  F i n a n c i a l  
C o n c e p ts  i n  P r o d u c t - L i n e  E v a l u a t i o n s , " F i n a n c i a l  
E x e c u t i v e . *K) (May, 1 9 7 2 ) ,  3 2 - 3 8 .
M urphy, R o b e r t  W. " C o r p o r a t e  D i v i s i o n s  V e r s u s  S u b s i d i a r i e s , "  
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 3^  (N o v e m b e r-D e ce m b e r ,  1 9 5 6 ) ,  
8 3 - 9 2 .
M u rra y ,  J o h n  R. " S e n s i t i v i t y  A n a l y s i s  i n  t h e  R e t u r n  on 
I n v e s t m e n t  C o m p u t a t i o n , " M anagem ent A c c o u n t i n g . 50 
(May, 1 9 6 9 ) ,  23-3**.
M uth , F .  J .  " R e tu r n  o n  C a p i t a l  E m p l o y e d - - A  M e a s u r e  o f  
M a n a g e m e n t ,"  N .A .A .  B u l l e t i n . 35 ( F e b r u a r y ,  1 9 5 * 0 , 
6 9 9 - 7 0 0 .
N a t i o n a l  A c c o u n t i n g  A s s o c i a t i o n  Map C o m m i t t e e .  " F i n a n c i a l  
R e p o r t i n g  b y  D i v e r s i f i e d  C o m p a n ie s ,"  M anagem ent  
A c c o u n t i n g . 53 ( J a n u a r y ,  1 9 7 2 ) ,  5 3 - 5 9 .
O n s i ,  Mohamed. "A T r a n s f e r  P r i c i n g  S y s t e m  B a s e d  on  
O p p o r t u n i t y  C o s t s , "  The A c c o u n t i n g  R e v i e w . XLV 
( J u l y ,  1 9 7 0 ) ,  535-5*£H
P a c t e r ,  P a u l  A. " L i n e - o f - B u s i n e s s  D i s c l o s u r e s  i n  R e c e n t  
SEC F i l i n g s , "  The J o u r n a l  o f  A c c o u n t a n c y . 130 
(O c to b e r ,  1970)1  5 2 - 6 3 .
Penm an, S t e p h e n  H, "What N e t  A s s e t  V a l u e , "  The A c c o u n t i n g  
R e v i e w . XLV ( A p r i l ,  1 9 7 0 ) ,  3 3 3 - 3 ^ 6 .
R a v e n s c r o f t ,  E dw ard  A. " R e tu r n  on I n v e s t m e n t *  F i t  t h e  
M eth o d  t o  Y our N e e d ,"  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v i e w . 38 
( M a r c h - A p r i l ,  i 9 6 0 ) ,  9 7 - 1 0 9 .
R e a d ,  R u s s e l l  B . " V a r io u s  P r o f i t  F i g u r e s  a n d  T h e i r
S i g n i f i c a n c e , "  N . A . A .  B u l l e t i n . 39 ( S e p t e m b e r ,  1 9 5 7 ) ,  
3 2 - 3 7 .
182
R e ly e a ,  W i l l i a m  T . " A l l o c a t i n g  A d m i n i s t r a t i v e  E x p e n s e  t o  
D i v i s i o n s , "  N .A .A . B u l l e t i n . 34 ( A u g u s t ,  1 9 5 3 ) ,  1 626 .
R i c k a r d ,  E .  B. " S tu d y  i n  D e c e n t r a l i z a t i o n  C o n t r o l l e r s h i p  
i n  a  D i v i s i o n a l  O r g a n i z a t i o n , "  N .A .A . B u l l e t i n . 31 
( J a n u a r y ,  1 9 5 0 ) ,  5 6 7 .
R onen , J o s h u a ,  a n d  G eo rge  M cK inney I I I .  " T r a n s f e r  P r i c i n g  
f o r  D i v i s i o n a l  A u to n o m y ,"  J o u r n a l  o f  A c c o u n t in g  
R e s e a r c h . V I I I  ( S p r i n g ,  1 9 7 0 ) ,  9 9 - 1 1 2 .
S c h a c h n e r ,  L e o p o ld .  " C o r p o r a t e  D i v e r s i f i c a t i o n  a n d
F i n a n c i a l  R e p o r t i n g , " The J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y , 123 
( A p r i l ,  1 9 6 7 ) ,  4 3 - 5 0 .
S c h m id t ,  V i c t o r .  "How We B ase  P r o d u c t  P r o f i t  S t u d i e s  on 
R e tu r n  on C a p i t a l  E m p lo y e d ," N .A .A . B u l l e t i n , 41 
( J u n e ,  i 9 6 0 ) ,  8 3 - 8 6 .
S e a w e l l ,  L . V ann . " C o r p o r a t e  A n n u a l  R e p o r t s  1 F i n a n c i a l  
F a n t a s y , "  B u s i n e s s  H o r i z o n s . 2 ( F a l l ,  1 9 5 9 )1 9 2 - 1 0 1 .
S e e d ,  A. H. " D e c e n t r a l i z e d  A c c o u n t in g  t o  D i v i s i o n s , "
N .A .A . B u l l e t i n . 36 ( A u g u s t ,  1 9 5 5 ) ,  1 6 9 8 .
S h i l l i n g l a w ,  G o rd o n . " C o n c e p t  o f  A t t r i b u t a b l e  C o s t , "  
J o u r n a l  o f  A c c o u n t in g  R e s e a r c h . I  ( S p r i n g ,  1 9 6 3 ) ,
7 3 - 6 5 .
__________. " D i v i s i o n a l i z a t i o n ,  D e c e n t r a l i z a t i o n ,  a n d  R e tu r n
on  I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n . 4 l  (D e ce m b e r ,  1 9 5 9 ) ,  
1 9 - 3 3 .
__________. " G u id e s  t o  I n t e r n a l  P r o f i t  M e a s u r e m e n t ,"  H a r v a r d
B u s i n e s s  R e v ie w . 35 ( M a r c h - A p r i l ,  1 9 5 7 ) ,  8 2 - 8 4 .
__________. " P ro b le m s  i n  D i v i s i o n a l  P r o f i t  M e a s u r e m e n t ,"
N .A .A . B u l l e t i n . 42 (M a rc h ,  1 9 6 1 ) ,  3 3 -^ 3 *
__________. "T ow ard  a  T h e o r y  o f  D i v i s i o n a l  Incom e M e a s u re -
m e n t , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w . XXXVII ( A p r i l ,  1 9 6 2 ) ,  
2 0 8 - 2 1 6 .
S k o u s e n ,  K . F r e d .  "A F o rm a t  f o r  R e p o r t i n g  Segm ent P r o f i t s , "  
M anagem ent A c c o u n t i n g . 52 ( J u n e ,  1 9 7 1 ) ,  1 5 - 2 0 .
__________. " S t a n d a r d s  f o r  R e p o r t i n g  b y  L i n e s  o f  B u s i n e s s , "
The J o u r n a l  o f  A c c o u n ta n c y . 129 ( F e b r u a r y ,  1 9 7 0 ) ,
3 9 - 4 5 .
183
S m id t ,  S . ,  a n d  Y. G o ld s c h m id t .  " V a lu in g  t h e  F i r m ' s  D u r a b le  
A s s e t s  f o r  M a n a g e r i a l  I n f o r m a t i o n , " The A c c o u n t in g  
R e v ie w . XLIV ( A p r i l ,  1 9 6 9 ) ,  3 1 7 -3 2 9 .
"Some V a r i a t i o n s  i n  C o n s t r u c t i o n  a n d  Use o f  R e t u r n  on 
I n v e s t m e n t , "  N .A .A . B u l l e t i n , 39 (M a rc h ,  1958)*  
1 4 0 2 -1 4 2 0 .
S p e n c e r ,  L e l a n d  G. " I n t e g r a t i n g  C o n t r o l  a n d  A l l o c a t i o n  o f  
S e r v i c e  S e c t i o n  E x p e n s e , "  N .A .A . B u l l e t i n . 4-1 
( J a n u a r y ,  i 9 6 0 ) ,  6 3 - 7 4 .
S t a i g e r ,  J o h n  G. "What C an n o t  b e  D e c e n t r a l i z e d , "  M anagem ent 
R e c o r d , 25 ( J a n u a r y ,  1963)»  1 9 - 2 1 .
S t e w a r t ,  D u d le y ,  "The S e a r c h  f o r  a  B u s i n e s s  S u r v i v a l  
C o e f f i c i e n t !  The R o le  o f  R O I ,"  The J o u r n a l  o f  
A c c o u n ta n c y . 123 ( A p r i l ,  1 9 6 7 ) ,  5 9 - 6 3 .
S t r o n g ,  W i l l i a m  L. " D e c e n t r a l i z e d  O p e r a t i o n s !  A C o n t r o l  
P r o g r a m ,"  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 26 ( J a n u a r y ,  1958)*  1 1 .
S u o j a n e n ,  W aino W. " A c c o u n t i n g  T h e o r y  a n d  t h e  L a r g e
C o r p o r a t i o n , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w . XXXIX ( J u l y ,  1 9 5 4 ) ,  
3 9 1 - 3 9 8 .
T e r b o r g h ,  E l i o t ,  " E v a l u a t i o n  o f  I n v e s t m e n t  C e n t e r  P e r f o r ­
m a n c e ,"  M anagem ent A c c o u n t i n g , 50 (M a rc h ,  1969)1  4 2 - 5 0 .
V a t t e r ,  W i l l i a m  J .  "D oes t h e  R a te  o f  R e t u r n  M e asu re
B u s i n e s s  E f f i c i e n c y , " N .A .A . B u l l e t i n . 4 0  ( J a n u a r y ,  
1 9 5 9 ) ,  3 3 - ^ 8 .
V i l l e r s ,  Raymond. " C o n t r o l  a n d  F reedom  i n  a  D e c e n t r a l i z e d  
Com pany,"  H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w . 32 ( M a r c h - A p r i l ,  
1 9 5 4 ) ,  8 9 - 9^
W a lk e r ,  C h a r l e s  W. " P r o f i t a b i l i t y  a n d  R e s p o n s i b i l i t y  
A c c o u n t i n g , "  M anagem ent A c c o u n t i n g . 53 (D e c e m b e r ,
1 9 7 1 ) ,  2 3 - 3 0 .
W eav er ,  Ja m e s  B. " R e tu r n  on  What I n v e s t m e n t , "  F i n a n c i a l  
E x e c u t i v e . 27  ( A u g u s t ,  1959)*  3 6 6 - 3 6 8 .
W h a le n ,  J o h n  M. " A d d in g  P e r f o r m a n c e  C o n t r o l  t o  C o s t
C o n t r o l , "  N . A . A .  B u l l e t i n , 4 3  ( A u g u s t ,  1 9 6 2 ) ,  6 7 - 7 4 .
W idm er, E r n e s t  U .  " A l t e r n a t i v e  A s s e t  B a s e s  f o r  ROI
C o m p u t a t i o n s , "  N .A .A . B u l l e t i n . 4 l  ( J u n e ,  i 9 6 0 ) ,
8 7 - 9 0 .
18^
W i l l i a m s ,  T. J .  " R e d i s t r i b u t i o n  o f  S e l l i n g  a n d  A d m i n i s t r a ­
t i v e  E x p e n s e s , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 2 ^  ( J a n u a r y ,
1 9 5 6 ) ,  2 3 .
W i t t e n b e r t ,  F r e d  R. " B i g n e s s  V e r s u s  P r o f i t a b i l i t y , "
H a r v a r d  B u s i n e s s  R e v ie w , 4-8 ( J a n u a r y - F e b r u a r y ,  1 9 7 0 ) ,  
15& -166.
W r i g h t , Howard W. " A l l o c a t i o n  o f  G e n e r a l  a n d  A d m i n i s t r a ­
t i v e  E x p e n s e s , "  The A c c o u n t in g  R e v ie w . XLI ( O c t o b e r ,  
1 9 6 6 ) ,  6 2 6 - 6 3 3 .
W r ig h t ,  J o h n  W. D. " S e t t i n g  E a r n i n g s  S t a n d a r d s  f o r
D e c e n t r a l i z e d  O p e r a t i n g  U n i t s , "  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e .
25  ( F e b r u a r y ,  1 9 5 7 ) ,  5 9 - 6 2 .
W r ig h t ,  W ilm er L . " D i r e c t  C o s t i n g — P r o f i t  M e a s u r e m e n t ,"  
N .A .A . B u l l e t i n , k l  (S e p te m b e r ,  1 9 5 9 ) ,  5 7 - 6 8 .
__________ . "Why D i r e c t  C o s t i n g  P r o v i d e s  a  B e t t e r  M e a s u re ­
m en t o f  I n c o m e ,"  F i n a n c i a l  E x e c u t i v e . 30 ( J u l y ,  1 9 6 2 ) ,  
3 2 3 -3 2 9 .
OTHER PUBLICATIONS
A c c o u n t in g  P r i n c i p l e s  B o a r d .  B a s i c  C o n c e p t s  a n d  A c c o u n t in g  
P r i n c i p l e s  U n d e r l y i n g  F i n a n c i a l  S t a t e m e n t s  o f  B u s i n e s s  
E n t e r p r i s e s . APB S t a t e m e n t  Number New Y ork i 
A m e ric an  I n s t i t u t e  o f  C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t s ,  
1 9 7 0 .
A c c o u n t in g  P r i n c i p l e s  B o a rd  S u b -C o m m ittee  P o i n t  O u t l i n e ,  
" R e p o r t i n g  on S e g m en ts  o f  a  C o m p an y 's  O p e r a t i o n s  i n  
C o r p o r a t e  A n n u a l  R e p o r t s . "  New Y ork i A m e ric a n  
I n s t i t u t e  o f  C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t s ,  1967  
(M im e o g ra p h e d ) .
A m erican  M anagem ent A s s o c i a t i o n .  How t h e  du P o n t  O r g a n i z a ­
t i o n  A p p r a i s e s  I t s  P e r fo r m a n c e ^  F i n a n c i a l  M anagem ent 
S e r i e s  Number 9^* New Y ork i A m e ric an  M anagem ent 
A s s o c i a t i o n ,  1 9 5 0 .
_. P r o b le m s  a n d  P o l i c i e s  o f  D e c e n t r a l i z e d  M anage­
m e n t . G e n e r a l  M anagem ent S e r i e s  Number New Yorki
A m e ric an  M anagem ent A s s o c i a t i o n ,  1 9 5 2 .
_. R e tu r n  on I n v e s t m e n t . F i n a n c i a l  M anagem ent
S e r i e s  Number 1 0 3 .  New Y ork i A m e ric an  M anagem ent 
A s s o c i a t i o n ,  1953*
185
__________ . R e t u r n  on I n v e s t m e n t  C o n c e p t  a s  a  T o o l  f o r
D e c i s i o n  M a k in g . G e n e r a l  M anagem ent S e r i e s  Number 1 8 3 . 
New Y o rk i  A m e ric an  M anagem ent A s s o c i a t i o n ,  1 9 5 6 .
_______ r_ .  R e t u r n  on  I n v e s t m e n t i  T o o l  o f  M odem  M anagem en t.
F i n a n c i a l  M anagem ent S e r i e s  Number 1 1 1 .  New Y ork i 
A m e ric an  M anagem ent A s s o c i a t i o n ,  1 9 5 6 .
A n d e r s e n  ( A r t h u r )  a n d  Company, A c c o u n t in g  an d  R e p o r t i n g  
P r o b le m s  o f  t h e  A c c o u n t in g  P r o f e s s i o n . I l l i n o i s i  
A r t h u r  A n d e r s e n  a n d  Company, 1 9 6 9 .
 . O b j e c t i v e s  o f  F i n a n c i a l  S t a t e m e n t s  f o r  B u s i n e s s
E n t e r p r i s e s . I l l i n o i s i  A r t h u r  A n d e rs e n  a n d  Company, 
1 9 72 .
C om m ittee  t o  P r e p a r e  a  S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t in g  T h e o r y .  
A S t a t e m e n t  o f  B a s i c  A c c o u n t in g  T h e o r y . I l l i n o i s i  
A m e ric a n  A c c o u n t in g  A s s o c i a t i o n ,  1 9 6 6 .
" D i r e c t o r y  o f  t h e  500 L a r g e s t  I n d u s t r i a l  C o r p o r a t i o n s , "  
F o r t u n e . May, 1 9 7 ^ , p p .  2 3 0 - 2 5 7 .
E v a n s ,  M a r s h a l l  K . A c c o u n t in g  P r o b le m s  i n  M e a s u r in g  
P e r f o r m a n c e  by  O r g a n i z a t i o n a l  U n i t s . N .A .A .
C o n f e r e n c e  P r o c e e d i n g s ,  1955*
" G e o g r a p h i c a l  I n d e x , "  M o o d y 's  I n d u s t r i a l  M a n u a l . New Y ork i  
M o o d y 's  I n v e s t o r s  S e r v i c e s ,  I n c . ,  1973*
G ra d y ,  P a u l .  I n v e n t o r y  o f  G e n e r a l l y  A c c e p te d  A c c o u n t in g  
P r i n c i p l e s  f o r  B u s i n e s s  E n t e r p r i s e s . A c c o u n t in g  
R e s e a r c h  S tu d y  Number 7* New Y ork i A m e ric an  I n s t i t u t e  
o f  C e r t i f i e d  P u b l i c  A c c o u n t a n t s ,  1965*
I j i r i ,  Y u j i ,  a n d  A. A. R o b ic h e k .  A c c o u n t in g  M easu rem en t 
a n d  R a te s  o f  R e t u r n . W o rk in g  P a p e r  Number 3 0 .  
C a l i f o r n i a 1 S t a n f o r d  U n i v e r s i t y  G r a d u a te  S c h o o l  o f  
B u s i n e s s ,  1965*
N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s .  A s s ig n m e n t  o f  
N o n m a n u fa c tu r in g  C o s t s  t o  T e r r i t o r i e s  and  O th e r  
Seg m en ts^  R e s e a r c h  S e r i e s  Number 2 1 .  New Y o rk i 
N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s ,  1 9 5 1 .
 . E x p e r i e n c e  w i t h  R e t u r n  on  C a p i t a l  t o  A p p r a i s e
M anagem ent P e r f o r m a n c e . A c c o u n t in g  P r a c t i c e  R e p o r t  
Number 1 4 .  New Y ork i N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  
A c c o u n t a n t s ,  1 9 6 2 ,
186
 . R e t u r n  on  C a p i t a l  a s  a  G u id e  t o  M a n a g e r i a l
D e c i s i o n s . R e s e a r c h  R e p o r t  Number 35* New Y o rk i  
N a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  A c c o u n t a n t s ,  1959*
UNPUBLISHED MATERIALS
W e a th e r s ,  H e n ry  T. "A C o n c e p t u a l  ROI M odel f o r  M a n a g e r i a l  
a n d  D i v i s i o n a l  P e r f o r m a n c e  M easu rem en t i n  t h e  S h o r t  
R u n ."  U n p u b l i s h e d  PhD D i s s e r t a t i o n ,  D e p a r tm e n t  o f  







L o u i s i a n a  S t a t e  U n i v e r s i t y
A N D  A G R I C U L T U R A L  A N O  M E C H A N I C A L  C O L L E G E  
B A T O N  R O U G E  • L O U I S I A N A  * 70903 
College o f Business A dm inistration
D E PA R T M E N T  O F  A C C O U N T IN O  J u l y  3 1  t  1 9  7 ^
D e ar  S i r i
As p a r t  o f  my d o c t o r a l  d i s s e r t a t i o n  r e s e a r c h  a t  
L o u i s i a n a  S t a t e  U n i v e r s i t y ,  I  w o u ld  l i k e  t o  r e q u e s t  y o u r  
a s s i s t a n c e  i n  my s t u d y  o f  c u r r e n t  i n d u s t r i a l  p r a c t i c e s  
r e g a r d i n g  t h e  c l a s s i f i c a t i o n  a n d  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n  
o f  i n t r a f i r m  s e g m e n t s .  The o b j e c t i v e s  o f  t h e  e n c l o s e d  
q u e s t i o n n a i r e  i n  t h i s  r e s p e c t  a r e  a s  f o l l o w s i
( 1 )  To d e t e r m i n e  c u r r e n t  p r a c t i c e  r e g a r d i n g  i n t r a f i r m  
c l a s s i f i c a t i o n  a n d  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n  
t e c h n i q u e s ,
( 2 )  To a n a l y z e  t h e  r e s u l t s  b y  c o m p a r a t i v e  m e a s u r e s  
i n  a n  a t t e m p t  t o  d e f i n e  a n d  i l l u s t r a t e  r e l a t e d  
p r o b le m  a r e a s ,  a n d
( 3 )  To p r o v i d e  f e a s i b l e  a n d  p r a c t i c a l  s o l u t i o n s  t o  
t h e s e  p r o b l e m s .
R e c o g n i z i n g  t h e  dem ands u p o n  y o u r  t i m e ,  I  h a v e  
d e v e lo p e d  a  q u e s t i o n n a i r e  w h ic h  i s  t h o r o u g h ,  y e t  s h o u l d  
t a k e  a  minimum o f  y o u r  t im e  t o  c o m p l e t e .  A ls o ,  y o u r  
r e s p o n s e  t o  t h i s  i n q u i r y  w i l l  b e  h e l d  i n  s t r i c t  c o n f i d e n c e  
( t h e  n u m b er  on t h e  q u e s t i o n n a i r e  i s  f o r  c o n t r o l  p u r p o s e s  
o n l y ) , a n d  n o  i d e n t i f i c a t i o n  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s  w i l l  be  
made p u b l i c  f ro m  t h i s  s t u d y .  I f  you  s h o u l d  d e s i r e  a  
summary o f  t h e  s u r v e y  r e s u l t s ,  s im p ly  i n d i c a t e  y o u r  
r e q u e s t  on t h e  l a s t  p a g e  o f  t h e  q u e s t i o n n a i r e .
Y our r e s p o n s e  i s  v i t a l  t o  t h e  s u c c e s s  o f  t h i s  s t u d y ,  
a n d  I  s i n c e r e l y  h o p e  t h a t  you  w i l l  t a k e  t h e  b r i e f  t im e  
n e c e s s a r y  i n  o r d e r  t o  c o m p le te  t h i s  q u e s t i o n n a i r e .
Upon c o m p l e t i o n ,  p l e a s e  r e t u r n  t h i s  q u e s t i o n n a i r e  i n  
t h e  e n c l o s e d  s e l f - a d d r e s s e d ,  p o s t a g e - p a i d  e n v e lo p e  a s  soon  
a s  p o s s i b l e .  Thank you f o r  y o u r  p a r t i c i p a t i o n  a n d  
a s s i s t a n c e  i n  t h i s  r e s e a r c h .
S i n c e r e l y ,
E n c l o s u r e s
J a n i c e  A. S m ith
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INSTRUCTIONS
P l e a s e  use t he  f o l l o w i n g  d e f i n i t i o n s  of  the  terras " P r o f i t  Ce n t e r "  and 
' I n v e s t me n t  Ce n t e r "  in r e s p o n d i n g  to P a r t  I I  of  t h i s  q u e s t i o n n a i r e :
P r ° f l t  C t n t e r :  Two or  more r e s p o n s i b i l i t y  segment s  ( d i v i s i o n s ,
d e p a r t m e n t s ,  p r o d u c t - 1 1  n e s ,  d e c e n t r a l i z e d  f i rm a c t i v i t i e s ,  e t c .  
w i t h i n  a f i r m t h a t  a r e  each a c c o u n t a b l e  to top management  for  
p r o f i t a b i l i t y  pe r f o r ma n c e .  Each p r o f i t  c e n t e r  must  be a b l e  to 
e x e r c i s e  c o n s i d e r a b l e  ( t hough not  compl e t e )  c o n t r o l  ove r  i t s  
r e v e n u e s  and e x p e n s e s .
I nves t ment  C e n t e r : A p r o f i t  c e n t e r  hecomes an " I n v e s t m e n t  Ce n t e r "
when,  in a d d i t i o n  to t he  a b o v e - s t a t e d  p r o f i t  r e s p o n s i b i l i t y ,  the 
s egment s  a r e  a l s o  each a c c o u n t a b l e  to top management  f o r  i n v e s t me n t  
( a s s e t )  u t i l i z a t i o n  in t h i s  p r o f i t  e a r n i n g  p r o c e s s .  Thi s  i m p l i e s  t h a t  
each segment  must be a b l e  to e x e r c i s e  c o n s i d e r a b l e  c o n t r o l  over  the  
s i z e  and c o mp o s i t i o n  of I t s  i n v e s t me n t  base as we l l  as  c o n t r o l  over  
i t s  r eve nue s  and e x p e n s e s .  Pe r f o r mance  measures  such as Pet  urn on 
I nves t men t  (KOI) and Re s i d u a l  Income ( RI ) can be a p p l i e d  only in the  
measurement  of  an " I n v e s t me n t  C e n t e r ' s "  p e r f o r ma n c e .
QUESTIONS
I . GENERA I. INFORMATION FOR ANALYS I 1 PURPOSES :
1. Wi t hi n  which i n d u s t r y  g r oup i ng  l i s t e d  below can your  f i rm 
BEST be c l a s s i f i e d ?  ( C i r c l e  One)
(1) A p p l i a n c e s ,  E l e c t r o n i c s
(2) Ch e mi c a l s ,  P h a r m a c e u t i c a l s
(3) Communicat ions
(A) Comput e r s ,  O f f i c e  Equip.
(5) Food,  Be v e r a g e s ,  Tobacco
(6) I n d u s t r i a l  Equipment
(7) I. e l s  o r e .  S p o r t i n g  Goods
( 8) Pape r ,  Paper  P r o d u c t s  
( 9) P e t r o l e u m P r o d u c t s ,  R e f i n i n g
(10) S c i e n t i f i c  Equipment
(11) T e x t i l e s ,  Appar e l
(12) V e h i c l e s ,  Ve h i c l e  P a r t s
(13) Wood P r o d u c t s ,  F u r n i t u r e
(14) Ot he r :  ____ _____________________
2.. What i s  t he  a p p r ox i ma t e  s i z e  of vour  f i rm In 1973 s a l e s  r evenue?  
At l eas t .  But l e s s  Than
(1) S No Minimum . . 520(1 Mi 11 Ion
(2) 5 2 0 0 M i l l i o n . 5 3 50 Mi l l i o n
(3) 5 3 5 0 Mi l l i o n . 5 5 00 Ml 11 ion
(4) S 5 0 0 M i l l i o n . S 8 00 M i l l i o n
(5) 5 81 C M i l l i o n . 5 1 B i l l i o n
(ft) 5 1 b i l l i o n . 5 2 B i l l i o n
(?) 5 2 R i l l  ion . . 5 No Maximum
1 I . INFORMATION ON SEGMENTAL CLASS! FI CAT10N FOR P F. R FORM AN C E EVALUATIVE 
PURPOSES:
3. Does your  f i r m c l a s s i f v  i t s  i n t e r n a l  segment s  i n t o  " I n v e s t me n t  
C e n t e r s "  f o r  pu r p o s e s  of  pe r f o r mance  e v a l u a t i o n ?
( l ) N O  (2)  YES  ) ( sk i p  t_o Quest  Ion j*_ on Next Pa go)
A.'t' Does your  f i r m c l a s s i f y  i t s  segment s  i n s t e a d  i n t o  
" P r o f i t  C e n t e r s "  f o r  pe r f or mance  e v a l u a t i o n  pu r pos es ?
(a)  YES (b) NO
B. B r i e f l y  e x p l a i n  why your  f i rm has not  a dop t e d  the 
" i n v e s t m e n t  Ce n t e r "  concep t  in i t s  c l a s s i f i c a t i o n  and 
e v a l u a t i o n  of I t s  s e gmen t a l  o r g a n i z a t i o n  s u b u n i t s :
NOTE: PLEASE RETURN THIS QUESTIONNAIRE WITHOUT ANSWERING
ANY FURTHER QUESTIONS. THANK YOU FOR YOUR 
COOPERATION.
I I I .  INFORMATION ON THE NATURE AND COMPOSITION OF "INVESTMENT CENTER"
PERFORMANCE EVALUATIVE TOOLS :
4.  Does your  f i rm u t i l i z e  t he  Re t ur n  on I n v e s t me n t ( R O I ) measure 
in i t s  e v a l u a t i o n  of  an i n v e s t me n t  c e n t e r  ' s p e r f o r m a n c e ?
(1)  VES (2)  NO------>(Skip t o  Qubbt  i on £  Be low)
A. v Which of  t he  f o l l o w i n g  BEST d e s c r i b e s  your  f i r m ' s
ap p r o a c h  in d e t e r m i n i n g  an i n v e s t me n t  c e n t e r ' s  p r o f i t
f o r  pu r p o s e s  of  t he  ROI c a l c u l a t i o n ?  ( C i r c l e  One)
(a)  Segment  P r o f i t  ■ C o n t r i b u t i o n  Margin ( i . e . ,  Net  S a l e s  
l e s s  the  s e g m e n t ' s  v a r i a b l e  m a n u f a c t u r i n g ,  s e l l i n g ,  
and a d m i n i s t r a t i v e  e xpe ns e s )
(b)  Segment  P r o f i t  = Pe r f or mance  Margin ( i . e . ,
C o n t r i b u t i o n  Margin l e s s  f i x e d  expe ns e s  t h a t  a r e  
both, d i r e c t l y  i d e n t i f i a b l e  wi t h  t he  segment  and a l s o  
c o n t r o l l a b l e  by t he  segment )
(c)  Segment  P r o f i t  = Segment Margin ( i . e . ,  Pe r f o r mance  
Margin l e s s  f i x e d  expens es  t h a t  a r e  d i r e c t l y  
i d e n t i f i a b l e  wi t h  t he  segment  but  a r e  not  c o n t r o l l a b l e  
by t he  s e gme n t — d e p r e c i a t i o n ,  p r o p e r t y  t a x e s  on 
Segment eq u i p me n t ,  e t c . )
(d ) S e gme lit P r o f i t  •  Net Income BEFORE Income Taxes 
( i . e . .  Segment  Margin l e s s  j o i n t  or  common f i x e d  c o s t s  
t h a t  a r e  no t  d i r e c t l y  I d e n t i f i a b l e  wi t h  any s p e c i f i c  
I nves t ment  c e n t e r  of  t he  f i r m and must  be a l l o c a t e d
t o  the  s egment s  by some means— ma i n t e na nc e  expense  on 
a c e n t r a l  computer  whose s e r v i c e s  a r e  u t i l i z e d  by a 
number of s egment s  a n d / o r  c o r p o r a t e  h e a d q u a r t e r s )
(e)  Segment  P r o f i t  = Net Income AFTER Income Taxes
5. Does your  f i r m e s t a b l i s h  ROI Ta r g e t  Ra t e s  f o r  i t s  i n v e s t me n t  
c e n t e r s ?
(1) YES (2)  NO > (Skip to Qu e s t i o n  6 Below)
A. ^ Which of t he  f o l l o w i n g  d e s c r i b e s  t he  g e n e r a l  c r i t e r i a
used by your  f i rm i n  d e t e r m i n i n g  ROI t a r g e t  r a t e s ?
( C i r c l e  a l l  a p p l i c a b l e  c r i t e r i a )
(a)  Based bn c o r p o r a t e  c o s t  of c a p i t a l
(b)  Based on c o r p o r a t e  r a t e  of r e t u r n
(c)  Based on i n d u s t r y ,  b u s i n e s s ,  or  c o m p e t i t i v e  
c o n d i t i o n s
(d) Based on f u t u r e  p o t e n t i a l  or  budge t ed  p r o f i t
(e)  Based on government  r e g u l a t i o n
( f )  Based on p a s t  pe r f o r ma nc e  of  t he  i n v e s t me n t  c e n t e r
(g)  Ot her  C r i t e r i a : ______________________________________________
B. Are t he  e s t a b l i s h e d  ROI t a r g e t  r a t e s  t he  same f o r  a l l  
i n v e s t me n t  c e n t e r s  i n  your  f i rm?
(a)  YES (b)  NO
6. Does your  f i r m u t i l i z e  t he  Res i dua l  income (RT) measure In i l s  
e v a l u a t i o n  of  an i n v e s t me n t  c e n t e r ' s  pe r f o r mance?
( l ) Y E S  (2)  NO - >( Skip t o Quest  ion ] _  Next  Page )
A. 1  In mea s u r i ng  t he  Re s i d u a l  Income of a s egment ,  which of 
t h e  f o l l o w i n g  d e s c r i b e s  t he  g e n e r a l  c r i t e r i a  used by 
your  f i r m i n  d e t e r m i n i n g  t he  C a p i t a l  Charge Rate (or  
I n t e r e s t  Ra t e  I nde x ) ?  ( C i r c l e  a l l  a p p l i c a b l e  c r i t e r i a )
(a)  Based on s e g m e n t ' s  o v e r a l l  e a r n i n g s  r a t e
(b)  Based on t h e  f i r m ' s  o v e r a l l  e a r n i n g s  r a t e
(c)  Based on a t a r g e t  e a r n i n g s  r a t e
(d)  Based on t h e  f i r m ' s  we i gh t e d  a v e r a g e  c o s t  of c a p i t a l
( e )  Based on t h e  f i r m ' s  c o s t  of  deb t
( f )  Ot her  C r i t e r i a : _ _ ____________________________________________
B. Does your  f i rm appl y  d i f f e r e n t  c a p i t a l  cha r ge  r a t e s  (or  
i n t e r e s t  r a t e  i n d e x e s ) t o  d i f f e r e n t  c l a s s e s  of  a s s e t s ?
(a)  YES (b) NO
C .  Does your  f i rm vary  the c a p i t a l  cha r ge  r a t e  (or  i n t e r e s t  
r a t e  i ndex)  from one i nve s t me n t  c e n t e r  to a n o t h e r ?
(a)  YES (b) NO
In meas ur i ng  i n v e s t me n t  c e n t e r  pe r f o r mance  ( u s i ng  Re t u r n  on 
I n v e s t m e n t ,  Res i dua l  Income,  or  o t h e r  me t hods ) ,  does  your  f i rm 
i n c l u d e  t he  f o l l o wi n g  i t ems  in the  d e t e r m i n a t i o n  of  a s e g me n t ' s  
i n v e s t me n t  ( a s s e t )  base?  ( I n d i c a t e  by c h e c k o f f )
ITEM NOT 
YES NO APPLICABLE
( 1) Current Assets :
C a s h ................................................................... .............. .....................................
I n t r a c o m p a n y r e c e i v a b l e s ...................  ............ .............. ..............
Trade ( e x t e r n a l )  r e c e i v a b l e s . . . . .  _______ _______ _______
I n v e n t o r i e s  :
Raw M a t e r i a l s . . . . . ........................  .............. ..................  ..............
V o r k - i n - P r o c e a s ...............................  ..............  .............. ..............
F i n i s h e d  Coods (Mdse. I n v . ) . . ________________ ___________
Ot her  Cu r r e n t  A s s e t s ................... .. ..............  _ _ _ _ _  _______
(2) P l a n t  A s s e t s :
Land and B u i l d i n g s  used s o l e l y
by one I nves t ment  c e n t e r ...................
Equipment  used s o l e l y  by one 
i n v e s t me n t  c e n t e r ....................................
Land and Bu i l d i n g s  used by 
two or  more i n v e s t me n t  c e n t e r s . . .  
Equipment  used by two or  more 
I nves t ment  c e n t e r s ..................................
Land,  B u i l d i n g s ,  Equipment  
( ex.  computer )  t h a t  a r e  used 
by bo t h  i nve s t me n t  c e n t e r s
and by c o r p o r a t e  h e a d q u a r t e r s , . . .  ________ _______ _______
Land,  B u i l d i n g s ,  Equipment  
used s o l e l y  by c o r p o r a t e
h e a d q u a r t e r s ........................ ....................... _ _ _ _ _ _________ _______
C a p i t a l i z e d  amount of  P r o p e r t y  
or  Equipment  t h a t  an I nves t ment  
Cent e r  l e a s e s  from:
Other  I nves t ment  Ce n t e r s
w i t h i n  t he  f i r m ...............................    _ _ _ _ _  _______
Ot he r  ( Ou t s i d e )  F i r m s . ............... ..............  .....................................
I f  your  f i rm c a r r i e s  any of  i t s  i n v e n t o r y  a t  L . I . F . O .  v a l u a t i o n ,  
a r e  t he  L . I . F . O .  i n v e n t o r i e s  a d j u s t e d  ( b e f o r e  I n c l u s i o n  in the 
i n v e s t me n t  ba se )  so t h a t  t h e i r  v a l u e  a ppr ox i ma t e s  c u r r e n t  
r e p l a c e men t  c o s t  v a l u a t i o n  ( F . l . F . O .  would a ppr ox i ma t e  t h i s ) ?
(1) YES (2) NO (3) NOT APPLICABLE--
L . I . F . O .  NOT USED
I f  I n v e n t o r y  t r a n s f e r s  a r e  made between i nve s t me n t  c e n t e r s  w i t h i n  
your  f i r m ,  which of  the  f o l l o w i n g  BEST d e s c r i b e s  your  f i r m ' s  
i n t e r n a l  t r a n s f e r  p r i c i n g  sys tem? ( C i r c l e  One)
(1) T r a n s f e r  p r i c i n g  not  a p p l i c a b l e  to our  f i rm
(2) T r a n s f e r  p r i c e s  a r e  n e g o t i a t e d  by the  segments  i nvo l ved
(3) T r a n s f e r  p r i c e s  a r e  based on ma r g i n a l  coBt
(4) T r a n s f e r  p r i c e s  a r e  based on s t a n d a r d  mar g i na l  c os t
(5)  T r a n s f e r  p r i c e s  a r e  based on s t a n d a r d  c o s t  + f i x e d  X  markup
(6) T r a n s f e r  p r i c e s  a r e  based on a c t u a l  c o s t  + f i x e d  7. markup
(7) T r a n s f e r  p r i c e  « market  s e l l i n g  p r i c e  on da t e  of  t r a n s f e r
(8) T r a n s f e r  p r i c e s  d e t e r mi n e d  by c e n t r a l  management  only
(9) Ot her  Me t h o d ( s ) : _ _ _______________________________________________ _
10.  Which o f  t h e  f o l l o w i n g  BEST d e s c r i b e s  y o u r  f i r m ' s  a p p r o a c h  t o
t h e  a l l o c a t i o n  o f  common o r  j o i n t  c o s t s  t o  a s p e c i f i c  i n v e s t m e n t  
c e n t e r  f o r  p e r f o r m a n c e  e v a l u a t i o n  p u r p o s e s ?  ( C i r c l e  One)
(1)  Not  a p p 1 i c a b l e - - j o i n t  c o s t s  a r e  no t  a l l o c a t e d
(2)  A l l o c a t e d  a c c o r d i n g  t o  i n v e s t m e n t  c e n t e r  s a l e s
(3)  A l l o c a t e d  a c c o r d i n g  t o  i n v e s t m e n t  c e n t e r  g r o s s  p r o f i t
(4)  A l l o c a t e d  a c c o r d i n g  t o  a s s e t s  empl oyed  by t h e  i n v e s t m e n t  
center
(5)  A l l o c a t e d  a c c o r d i n g  t o  c a p i t a l  i n v e s t e d  d u r i n g  c u r r e n t  y e a r
(6)  A l l o c a t e d  a c c o r d i n g  t o  t h e  number  of  e mp l o y e e s  i n  t h e
i n v e s t m e n t  c e n t e r
(7)  O t h e r  M e t h o d ( s ) : _______________________________________________________
11.  Which of  t h e  f o l l o w i n g  me t hods  does  yo u r  f i r m  use  i n  v a l u i n g  
f i x e d  a s s e t s  ( Land ,  B u i l d i n g s ,  Eq u i p me n t )  t h a t  a r e  u s e d  s o l e l y
by t h e  i n v e s t m e n t  c e n t e r  b e i n g  e v a l u a t e d ?  ( I n d i c a t e  by c h e c k o f f )
Land B u i l d i n g s  Equi p  ment
(1)  C r o s s  Book Va l ue  ( i . e . .  C o s t ) . .  _______  _______  _______
(2)  Net  Book Va l ue  ( i . e . ,  Co s t  l e s s
a c c u m u l a t e d  d e p r e c i a t i o n ) ............. ............... ...............  _ _ _ _ _
( J )  C u r r e n t  R e p l a c e m e n t  C o s t ...............  ............... ...............  ...............
(4)  C u r r e n t  R e p l a c e me n t  Cos t  l e s s
i t a s o n a b l e  d e p r e c i a t i o n ..................  ............... ...............  ...............
(5)  Some me a s u r e  t h a t  d e p a r t s  f rom 
Cos t  ( i . e . ,  Ma r ke t  V a l u e ,
A p p r a i s a l  V a l u e ,  I n s u r a n c e
V a l u e ,  e t c . ) ...................................... ............... ...............  ...............
12 .  I f  y o u r  f i r m  u s e s  "Net  Book Va l u e "  ( a s  i n d i c a t e d  i n  Q u e s t i o n  11) 
f o r  v a l u i n g  any of  t h e  s e g m e n t ' s  f i x e d  a s s e t s  f o r  me a s u r e me n t  
p u r p o s e s ,  d o e s  y o u r  f i r m  use  t h e  same met hod  o f  d e p r e c i a t i o n  f o r  
" i n v e s t m e n t  c e n t e r "  e v a l u a t i o n  as  i t  does  f o r  e x t e r n a l  f i n a n c i a l  
r e p o r t i n g ?
(1)  YES (2)  NO (3)  NOT APPLICABLE--
NET BOOK VALUE NOT 
USED BY OUR FIRM
13.  I f  y o u r  f i r m  I n c l u d e s  t h e  c a p i t a l i z e d  amount  of  p r o p e r t y  or  
e q u i p m e n t  t h a t  an i n v e s t m e n t  c e n t e r  l e a s e s  ( f r om e i t h e r  i n t e r n a l  
or  e x t e r n a l  s o u r c e s )  i n  t h e  s e g m e n t ' s  i n v e s t m e n t  b a s e ,  whi ch  of  
t h e  f o l l o w i n g  BEST d e s c r i b e s  t h e  way i n  wh i c h  yo u r  f i r m  a r r i v e s  
a t  t h e  l e a s e d  a s s e t ' s  v a l u a t i o n ?  ( C i r c l e  One)
(1)  L e a s e d  p r o p e r t y  n o t  I n c l u d e d  i n  i n v e s t m e n t  c e n t e r ' s  a s s e t s
(2)  Le a s e d  p r o p e r t y  I n c l u d e d  a t  c a p i t a l i z e d  v a l u e  of  l e a s e h o l d
(3)  L e a s e d  p r o p e r t y  i n c l u d e d  a t  i t s  o r i g i n a l  c o s t ,  o r  s i m i l a r  
me a s u r e
(4)  L e a s e d  p r o p e r t y  i n c l u d e d  a t  i t s  n e t  book v a l u e
t 5)  O t h e r  V a l u e : _______________________ _____________________________________
14.  Does yo u r  f i r m  d e d u c t  any of  t h e  f o l l o w i n g  i n  a r r i v i n g  a t  t h e  
i n v e s t m e n t  c e n t e r ' s  f i n a l  i n v e s t m e n t  ( a s s e t )  b a s e  f o r  ROI or  
R e s i d u a l  Income e v a l u a t i o n  p u r p o s e s ?  ( I n d i c a t e  by c h e c k o f f )
ITEM NOT 
YES NO APPLICABLE
(1)  E x t e r n a l  ( t r a d e )  c u r r e n t  p a y a b l e s _________  ~  _______
( 2)  C u r r e n t  p a y a b l e s  t o  o t h e r
i n t r a f i r m  s e g m e n t s .................................  ............... ...............  ...............
(3)  O t h e r  C u r r e n t  L i a b i l i t i e s ...............  ...............  ...............  ...............
(4)  N o n - C u r r e n t  L i a b i l i t i e s . . . . . . . . .  _______  _______  _______
INFORMATION ON THE ADEQUACY OF PRESENTLY USED PERFORMANCE EVALUATION 
TOOLS:
D o e s  y o u r  f i r m  u s e  a n y  o t h e r  m a j o r  m e t h o d ( s ) — i n  a d d i t i o n  t o  
ROI  a n d / o r  R e s i d u a l  I n c o m e — i n  i t s  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e m e n t  o f  
I n t e r n a l  I n v e s t m e n t  c e n t e r  s e g m e n t s ?
( 1 )  NO ( 2 )  YES ( P l e a s e  S p e c i f y ) : ______________________
P l e a s e  e v a l u a t e  t h e  m e a s u r e m e n t  t o o l ( s )  y o u r  f i r m  u s e s  o n  t h e  
b a s e s  o f  e a c h  t o o l ' s  a d e q u a c y  I n :  ( 1 )  E f f e c t i v e l y  e v a l u a t i n g
i n v e s t m e n t  c e n t e r  p e r f o r m a n c e ,  a n d  ( 2 )  P o s i t i v e l y  m o t i v a t i n g  
s e g m e n t  m a n a g e m e n t  I n  a c c o r d a n c e  w i t h  o v e r a l l  f i r m  g o a l s .  
( I n d i c a t e  b y  c h e c k o f f )
S a t i s f i e d
W i t h  M e a s u r e m e n t  M e a s u r e m e n t
M e a s u r e m e n t  T o o l  C o u l d  T o o l  I s  
T o o l   Be I m p r o v e d  I n a d e q u a t e
( 1 )  M e a s u r e m e n t  T o o l  a s  a n  
E f f e c t i v e  E v a l u a t o r  :
R O I .........................................
R e s i d u a l  I n c o m e . . .  
O t h e r  T o o l ( s ) ............
( 2 )  M e a s u r e m e n t  T o o l  a s  a^  
P o s i t i v e  M o t i v a t o r :
R O I .........................................
R e s i d u a l  I n c o m e . . .  
O t h e r  T o o l ( s ) ............
C o m m e n t s :
PLEASE RETURN THI S  QUESTIONNAIRE IN THE ENCLOSED P OSTAGE- PAI D 
ENVELOPE.  ONCE AGAI N,  THANK YOU FOR TAKING THE TIME TO 
P A R T I C I P A T E  IN THI S  RESEARCH PROJ ECT.
APPENDIX B
SENSITIVITY ANALYSIS COMPUTER PROGRAM
AND
OUTPUT RETURN ON INVESTMENT RESULTS
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3 A U T H O R .  JAN S M I T H .
L  R^ m a R A S .  THE PURPOSE OF T H I S  PROGRAM I S  TO I L L U S T R A T E  R O I  RA T E  
S F N S I T I  V I T Y  R E L A T I V E  TO I N P U T  C O M P O S I T I O N .  A C C O R D I N G L Y .
BASED ON REAL I N T E R N A L  DATA C O M P I L E D  FROM A S E L E C T E D  
C O R P O R A ! I O N .  S E V F R A l  S E R I E S  OF CORPORATE AND SEGMENTAL ROI
s e n s i t i v i t y  o r  e l a s t i c i t y  r a n g e s  a r e  h e r e i n  d e v e l o p e d .  
p u A S E - l  OF T h i s  POOGRAM E S T A B L I S H E S  THE I N I T I A L  R . O . I .
SENS I T 1 V i TY PARAMETER RANGE FOR THE C O RP OR A T I O N  AS A 
•  HOLE AS * f L L  AS FOR E A C H - S E G M E N T .  UT I L I £ I N G  THE E X I S T I N G  
CORPORATE DATA S I T U A T I O N  I 1 9 7 L  F I G U R E S ) .  THE R E M A I N I N G  
P H A S E S  E M P H A S I Z E  A C T I V I T Y  W I T h I N  THE I N D U S T R I A L  PRODUCT  
SECTOR O N L Y .  I N  T H I S  R E S P E C T .  P H A S E - 2  A N A L Y Z E S  R . O . I .
A S S U M I NG  THAT D U R I N G  1 3 7 A  A C O N V E R S I O N  FROM F . l . F . O .
TO L . I . F . O .  I N V E N T O R Y  V A L U A T I O N  OCCURRED I T H I S  HOVE I S  
P R ES E N T L Y  B E I N G  S E R I O U S L Y  C O N T E M P L A T E D  BY T H I S  
C O R P O R A T I O N ) .  P H A S E - 3  AND P H A S E - A  BOTH DEAL W I T H  P L A N T  
A S S E T  REPLA CE ME NT D E C I S I O N S  I UN I  FORM DOLLAR VERSUS  
U N I F O R M  PERCENTAGE I N  EACH S E G M E N T ) .  P H A S E - S
c o m p l e t e s  t h e  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  b y  a  h y p o t h e t i c a l
S I T U A T I O N  I N  WH I CH  I T  I S  ASSUMED THAT 5 0  PE RC ENT OF THE P L A N T  
A S S F T S  C ONT ROLLED BY THE I N D U S T R I A L  C H E M I C A L S  SEGMENT  
WERF I N I T I A L L Y  L E A S E D  I N S T E A D  OF PURCHASED AND L E A S I N G  
CO S T S  WERE NOT C A P I T A L I Z E D  U N  R E A L I T Y ,  T H I S  CO RP OR AT I O N  
COES NOT U T I L I Z E  THE F I N A N C I A L  O P T I O N  OF L E A S I N G ) .
5 E N V I RO N M E N T  D I V I S I O N .
6 C O N F I G U R A T I O N  S E C T I O N .
7 S O U R C E - C O M P U T E R .  I B M - 1 1 3 0 .
8 O B J E C T - C O M P U T E R .  I B M - 1 1 3 0 .
9 SPEC I AL—N A M E S .
C 0 1  I S  P A G E - T O P .
1 0  I N P U T - O U T P U T  S E C T I O N .
1 1  F I L E - C O N T R O L .
12  S E L E C T  R E S E A R C H - F I L E  A S S I G N  TO R D - 1 A A 2 .
1 3  S E L E C T  H E S U L T S - F I l E A S S I G N  TO P R - 1 1 3 2 - C .
1 A DATA D t  V 1 5 1 O N .
1 5  F I L E  S E C T I O N .  I - a
1 6  FC R E S F A R C H - F I L E  N O
LABEL RECORDS ARE O M I T T E D
DATA RECORD I S  F I G U R E S - I N .
P A ' r  ?  S W J T - J P S Y i M  COLLEGE COMPUTER C E N T E R .  Sm I T h F I E L D .  Rh ODE I SL A ND
£ T \ 0  - 4 .  . • e •  • • '  o  e o l S c U 6i c e  :5 T A T E M i  N
1 7 01 F i G ' j P r s - I N *
: - J 7  COOE- A P I C X i
19 0 2  C C DE - f l P I C X*
?o 0 2  a s s e t - p a s e P I C 9 ( 5  ) *
? : 0 2  = F o n r - i P i c 9 ( 4 ) ,
?? :■? P R C F 1 T - 2 P I C 9 ( 4 ) ,
7 3 0 2  P 7 0 r i T - 3 P i c 9 ( 4 1 ,
2 4 2? D ? o r w - 4 P I C 9 ( 4 | ,
? h •1? 3 r c ^ F 1 T - 5 P I C 9 ( 4 ) ,
?6 C r e s u l t s - f I l E
L A 6 E L  RECORDS ARE O M I T T E D
DATA RECORD ! S a n s - o u t •
7 7 01 A \ S - 0 U * r P i c X i  1 2 1 u
WORK I NG - S T Q R A G E  SECT JON.
t n 77 I T E M" 1 P I C 9 9 v a l u e I S  1 6 .
1(j 77 I T E M - 2 P I C 9 VALUE I S  5 .
11 77 I T E M - 3 P i c 9 9 v a l u e I S  1 4 .
12 77 S P I C 9 v a l u e I S  7 .
31 77 M P I C 9 9 VALUE I S  1 1 *
14 77 J P i c 9 9 VALUE I S  1 5 .
3$ 77 T P I C 9 9 VALUE I S  1 9 .
36 77 M P I C 9 9 VALUE I S  2 1 *
3 7 7? ROW P I C 9 VALUE I S  1 .
33 7 7 COL P I C o v a l u e I S  1 .
3 9 7 7 VATRJ X - C T R P I C 9 9 v a l u e I S  1 .
4 0 01 C O D E S - B .
41 0 2  C C D E - C T R  OCCURS 6 T I M E S  P I C X *
4? 01 a s s e t ^ o a t a .
4 3 0 2  AS S E T S  OCCURS 6 T I M E S  P I C  9 1 5 1 *
4 4 01 I NC O M E - D A T A *
4 6 C2 D A T A - I T E M S OCCURS 6 T I M E S .
4b 0 3  I NCOME OCCURS 5 T I M E S  P I C  9 ( 4 ) .
4 7 01 R C l - T A R L E .
4e 02  A N S - I T E M S  OCCURS 6 T I M E S .
4 9 0 3  R O I - R A T E  OCCURS 5 T I M E S P I C  9 9 9 V 9 9 .
5 0 01 R O I - A N S .
61 0 2  F I L L E R P I C X t 5 7 ) v a l u e S P A C E S .
5 2 0 2  A N S - 1 P I C 2 2 9 . 9 9 *
6 3 0 2  F I L L E R P I C X ( 7  > v a l u e S P A C E S .
6 4 0 2  A N S - 2 P I C 2 Z 9 . 9 9 .
5 6 0 2  F I L L E R P I C X { 5 1 v a l u e S P A C E S .
5 6 0 2  A N S - 3 P i c 2 2 9 . 9 9 .
5 7 0 2  F I L L E R P I C X ( 6  J VALUE S P A C E S .
5 8 02  a n s - a P i c 2 2 9 . 9 9 .
5 9 0 2  F I L L E R P I C X I 8 1 v a l u e S P A C E S .
6 0 0 2  A N S - 5 P I C 2 2 9 . 9 9 .
6 1 02  F I L L E R P I C X ( 6 1 VALUE S P A C E S .
6 2 01 T F S T - H E A D .
63 0 2  F I L L E R P I C X 12 9 ) v a l u e S P A C E S .
6 4 0 2  F I L L E R P I C X I 6 3  ) v a l u e •1 N D U
- ' P R 0  D U C T -  L I N E S E G M E N T S
65 0 2  F I L L E R P I C X i 2 9  1 VALUE S P A C E S .
6 6 01 L I F O *
6? 02  F I L L E R P I C X(  34  1 v a l u e S P A C E S .
T S I D E N T F C N  P A G L I N
S T R I A L
VO
ON
EtC' F 3 S M I T h j  3 R Y A M  COLLEGE COMPUTER C E N T E R .  S M I T h F I E L D .  RHODE I SL A ND
5 T ‘ . 0  -  A . . . R . . .  C 0  P 0 L S O U R C E  S T A T E M E N T S  ..............................  I D E N T F C N  P A G L l N
ft“  0? f i l l e r  P i c  X ( 5 3  j VALUF ’ ' E F F E C T  ON R . O . I .  OF I
■NVENTC7Y V A L U A T I O N  AT L . I . F . O . ’ ’ . 
ft 9 C7 F I L L E R  p i c  X C 4 )  v a l u e  SP A C E S .
7 0  Z I O F P R - 1 .
’ 1 C7 f i l l e r  p i c  X ( 3 D ;  VALUE SP A C E S .
’ 2 0 7  F ’ l l ER ° I C  x 1 6 1 )  VALUE ■ ( E F F E C T  ON R . O . I .  OF U
• M F O f i v  DOLLAR PLANT ASSET R E P L A C E M E N T S ) ’ .
’ 3 07  " I L L E R  P I C  X 1 3 0 )  VALUE S P A C E S .
’ A - I  . - F D R - 7 ,
’ 5 CO F I L L E R  P I C  X I 7 B 1  v a l u e  S P A C E S .
y 6 ~2 f i l l e r  P I C  X I 6 S )  VALUE ’ ( E F F E C T  ON R . O . I .  OF U
’ M f o r w  p e r c e n t a g e  p l a n t  a s s e t  r e p l a c e m e n t s ) ’ .
7 7  0? f i l l e r  p i c  X ( 26  j v a l u e  s p a c e s .
7? 01 L FASE ■
7 9  0 ?  F I L L E R  p i c  X < 74  1 VALUE S P A C E S ,
x 0 37 f i l l e r  P I C  X ( 7 4 j  v a l u e  ’ ( E F F E C T  ON R . O . I .  OF I
■n i t i a l l y  l e a s i n g  i n s t e a d  o f  p u r c h a s i n g  p l a n t  a s s e t s ) ’ .
S I  02  F I L L E R  P I C  X ( 2 3  i  v a l u e  s p a c e s .
?2 01  H F A O - O .
S3 02  F I L L E R  p i c  X ( 3 7 )  VALUE S P A C E S ,
pi .  o r  F I L L E R  p i c  X I  a 7 )  v a l u e
■ A N  A N O N Y M O U S  C O R P O R A T I O N * .
= 5 0 ?  F I L L E R  P I C  X I 3 7 )  VALUE S P A C E S .
6ft 01  H E A D - 1 .
fi 7 02  F I L L E R  P I C  X ( 4 1 l  VALUE S P A C E S .
6 3  0 ?  F I L L E R  p i c  X I 3 9 I  VALUE
’ R E T U R N  O N  I N V E 5 T M E N  T ’ .
“ R 0 7  F I L L E R  P I C  X I 4 1 I  VALUE S P A C E S .
9 0  01  H E A D - 2 .
91  0 2  F I L L E R  P I C  X < 3 ? )  VALUE S P A C E S .
9 2  0 2  F I L L E R  P I C  X ( 5 7 1  VALUE ' S E N S I T I V I T Y
• P E R C E N T A G E  R A N G E  S ’ .
9 3  0 7  F I L L E R  P I C  X C 3 2 )  VALUE S P A C E S .
9 4  C l  CORP .
9 5  0 ?  F I L L E R  P I C  X ( 4 0 )  VALUE s p a c e s .
9 6  0 7  F I L L E R  p i c  X I 4 0 I  VALUE
• c o n s o l i d a t e d  c o r p o r a t e  S E N S I T I V I T Y  R A N G E ’ .
9 7  0 2  F I L L E R  P I C  X ( 4 1 )  VALUE S P A C E S .
9 8  01 CONSUMER.
9 9  0 2  F I L L E R  P I C  X ( 4 Q )  VALUE S P A C E S .
1 0 0  0 7  F I L L E R  P I C  X ( 4 0 )  VALUE
•CONSUMER PRODUCT- GROUP S E N S I T I V I T Y  R A N G E ’ .
1 0 1  0? F I L L E R  P I C  X ( A 1 )  VALUE S P A C E S .
1 0 2  o i  i n d u s t r i a l .
1 0 3  0 2  f i l l e r  P I C  X ( 3 9 )  VALUE S P A C E S .
10 a 0 2  F I L L E R  p i c  X 1 4 2 )  VALUE
’ I N D U S T R I A L  PRODUCT- GROUP S E N S I T I V I T Y  RA NGE’ .
1 0 5  0 2  F I L L E R  P I C  X 1 4 0 )  VALUE S P A C E S .
10f t  0 1  I - P L A S T I C S .
1 0 7  0 2  F I L L E R  P I C  X I 3 1 I  VALUE S P A C E S .
1 0 6  0 2  F I L L E R  P I C  X 1 5 3  I VALUE ‘ I N D U S T R I A L  P L A S T I C S  PR
• o d u c r - L i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e ’ .
1 F 9  02  F I L L E R  P I C  X I 32  I VALUE S P A C E S .
1 1 0  01 I - C H E M I C A L S .
197
PAGE S ' - I T - J  BkY A \ T  COLLEGE COMPUTER CENTER * S M I T H F I E L D .  RHODE i SLAND
STnC c o b o l SOURCE S I 4  T E ENTS I DE N T F C N  P A G L I N
1 1 ] . '2 F I L L E R P I C  X I 3 1  1 VALUE SP A C E S .
1 12 0 2  F I L L E R P I C  x < 5 8  I VALL’F • i n d u s t r i a l  c h e m i c a l  p r
- ■ O D U C T - L l N E 5FGWENT S E N S I T I V I T Y  c ,I ' . C t ' .
1 1 3 0 2  F I L L E R P I C  * 1 3 ? ) VALUE S P A C E S .
1 1 A 01 I - S v N T H E T I C S .
1 1 5 00  F I L ’. F R P I C  X I 30  1 v a l u e SP A C E S .
1 1 6 c? f i l l e r P I C  * 1 6 0 ) VALUE • i n d u s t r i a l  s y n t h e t i c s
- . 3 9 2 D U C T - L  I f , F SEGMENT S E N S I T I V I T Y RANGE 1 .n 7 0 2  F I L L E R P I C  * ( 3 1 1 VALUE S P A C E S .
I 1 A : i D A S M E S - l .M° 0? F I L L E R P I C  X I 5 I v a l u e S P A C E S .
1 7 0 0 2  f i l l e r P I C  XI  111  J v a l u e I S  ALL
12 1 0 2  F I L L E R P I C  X ( 5  I v a l u f SP A C E S .
12? 01 Da Sh E S - 2 .
12 3 0 2  F I L L E R P I C  X ( 5 4 1 VALUE S P A C E S .
1 2 4 0 2  F I L L E R P I C  X 1621 v a l u e I S  a l l
1 2 5 0 2  F I L L E R P I C  X 15 > v a l u e S P A C E S .
1 2 6 01 n E A D - 3 .
1 2 7 0 2  F I L L E R P I C  X ( 5 4 1 VALUE S P A C E S .
1 2 8 0 2  F I L L E R P I C  X 1 6 2 ) VALUE ' P
- ' R  0  F I T B A S E ’ .
1 2 9 0 2  F I L L E R P I C  X ( 51 VALUF S P A C E S .
1 3 0 01 H E A D - 4 .
131 0 2  f i l l e r P I C  x ( 5 ) v a l u e S P A C E S .
132 0 2  F I L L E R P I C  X 1 4 9 I VALUE1I N V E S T E E N T B A 5 E
133 0 2  F I L L E R P I C  X I 1 4 I VALUE • C O N T R I B U T I O N  ' .
134 0 2  F I L L E R P I C  X I 1 3 I VALUE • PERFORMANCE * .
1 3 5 0 ?  f i l l e r P I C  X 1101 VALUE • SEGMENT i .
1 3 6 0 2  F I L L E R P I C  X ( 1 4 1 v a l u e • NET I NCOME ' .
1 3 7 0 2  F I L L E R P i c  X( 1 1 1 v a l u e • NE T  INCOME
1 3 9 o? f i l l e r P I C  X I 5 I v a l u e S P A C E S .
1 3 9 01 H F A D - 5 .
1 4 0 02  F I L L E R P I C  X I 571 v a l u e S P A C E S .
1 4 1 0 2  f i l l e r P I C  X I 13  I VALUE • MA R G I N  • .
142 0 2  F I L L E R P I C  X ( 1 1 1 v a l u e • MA R G I N  ' .
1 4 3 0 2  F I L L E R P I C  X I  9 1 v a l u e • MA R G I N  ' .
1 4 4 0 2  F I L L E R P I C  X I 14  1 v a l u e • BEF ORE TAXES
1 4 5 0 2  F I L L E R P I C  X I 121 v a l u e • A F T E R  T A X E S ' .
1 4 6 0 2  F I L L E R P I C  XI  5 I VALUE S P A C E S .
1 4 7 01 RE S U L T 5 - 1 .
149 02  T I L L E R P I C  X I 5 1 VALUE S P A C E S .
1 4 9 0 2  F I L L E R P I C  X I  5 2  I v a l u e
■PLANT A S S E T S  AT BOOK VALUE •I1*11111*J111111
1 5 0 0 2  F I L L E R P I C  X I 6 4  1 v a l u e S P A C E S .
151 Cl R E S U L T S - 2 .
1 5 2 C 2 F I L L E R P I C  X ( 51 v a l u e S P A C E S .
1 5 3 02 F I L L E R P I C  X I 5 2 I v a l u e
' P L A N T  ASSETS AT COST-  
15<* 0?  F I L L E R  P I C  X I & 4 1
1 5 5  01  R E S U L T S - 3 .
1 5 6  0 2  F I L L E R  P I C  x [ 5 I
1 5 7  0 7  F I L L E R  p i c  * 1 5 , : ;
' p l a n t  a s s e t s  a t  r o c k , v a l u e
v a l u e
v a l u e
VALUE
aC R X I N G  C A P I T A L ——PLUS
\0
00
PAGE 5 S « I T h J  BRYANT COLLEGE CC' - 'Pj TER CE . T f s ,  S M I T - c I E  L D . RHODE I SL A ND
STNO -  A . . . B . . .  C O B O L  S C U e C E S T A T E  ; N T S ................................  I D E N T F C N  P A G L I N
1 5 8  CE F I L L E R  P I C  X I 6 - )  VALUE S P A C E S .
1 5 9  0 1  RE S U L T S —A#
1 6 3  QE F I L L E R  P I C  * 1 5 1  V A _ u £  SP A C E S .
1 6 1  0 2  F I L L E R  P I C  X 1 5 E I  VALUE
• P L A N T  AS SE TS A t COST PL US  WORKI NG C A P I T A L - — — —  * .
16E 0 ?  F I L L E R  P I C  * 1 6 - 1  VALUE S P A C E S .
1 6 3  01  RE S U L T S —5 .
1 6 A CE F I L L E R  P I C  * 1 5 )  VALUE S P A C E S .
1 6 5  3? F I L L E R  c I C * 1 5 2 1  v Al u l
• T G T A l  AS SE TS AT RCC*.  VA L U E — * -----------------------------— — -----------  • .
1 6 6  0 2  F I L L E R  P I C  X I 6 - )  VALUE S P A C E S .
1 6 7  01 R F S U L T S —6 .
1 6 8  C? F I L L E R  P I C  x ( 6 1 VALUE SP A C E S .
1 6 9  0?  F I L L E R  P i C  X I 5 7 !  VALUE
■TOTAL AS S E T S  AT COST-----------------------------------------------------------------  —  • .
1 7 0  0?  F I l LER P I C  X ( 6 * >  VALUE SP A C E S ,
m  PROCEDURE D I V I S I O N .
1 1 2  P R E L I M I N A R Y .
1 7 3  OPEN I N P U T  R E S E A R C H - F I L E .  OUTPUT R E S U L T S - F I l E .
17A WP I TE  ANS- OUT f r o m  s p a c e s  a f t e r  a d v a n c i n g  p a g e - t o p .
1 7 5  WR I TE  A N S - OU T  F R O"  H E A D - 0  AF TER A D VA NC I N G  I T E w - 1 .
1 7 6  WRI TE A N S - OU T  FROV m E A D - 1  AF TER A D VA NC I N G  E .
1 7 7  WRI TE AN S - OU T  F RCv  H E A 0 - 2  AF TER A D VA NC I N G  E .
1 7 8  MOVE 1 TO ROW,
1 7 9  MOVE 1 TO C O L .
18(1 PHAS F- 1  a
1 8 1  P F RF 3 R M  D A T A - I N  V A R Y I N G  ROW FROM 1 BY I
u n t i l  R 0 «  I S  GREATER t h a n  6 .
1 8 2  MOVE 1 TO ROW.
1 8 3  PERFORM C A L C U L A T I O N S  v a r y i n g  ROW f r o m  1 BY 1
u n t i l  ROW I S  GREATER THAN 6 .
I B *  MOVE 1 TO ROW.
1 8 5  GO TO R O I —O U T ,
1 8 6  D A T A - I N .
1 8 7  READ R E S E A R C H - F I L E  AT END GO TO WRAPUP.
1 8 9  MOVE CODE - B TO C O DE - C T R  I R O W ) .
1 9 0  MOVE A S S E T - B A S E  TO AS S E T S  ( R O W ) .
1 9 1  m o v e  P R O F I T - l  TO I NCOME I RO W,  C O L > .
1 9 2  ADD 1 TO C O L .
1 9 3  MOVE P R C F I T - 2  TO I NCOME I RO W.  C O L ) .
1 9 *  ADD 1 TO C O L .
1 9 5  MOVE P R O F I T - 3  TO I NCOME ( ROW.  COL I .
1 9 6  ADD 1 TO COL.
1 9 7  MOVE P R O F I T - *  TO I NCOME I RO W.  C O L ) .
1 9 8  ADO 1 TO C O L .
1 9 9  MOVE P R O F I T - 5  TO I NCOME I RO W,  C O L ) .
2 0 0  MOVE 1 TO C O L .
2 0 1  I F  C O D E - A  *  * 1 *  W R I T E  AN S- OU T  FROM CCRP AFTER
AD V A N C I N G  3 .
7 0 3  I F  CO D E - A  = • 2 1 WRI TE AN S - OU T  FROM SPACES AFTER
2 0 5  A D VA NC I N G  PAGE—TCP WRI TE A N S - OU T  FROM SPACES AFTER
2 0 6  A D VA NC I N G  I T E M - 2  WRI TE A N S - OU T  FROM CONSUMER AFTER  
A D VA NC I N G  3 .
2 0 7  I F  CO D E - A  = ' 3 '  WRI TE ANS- OUT FROM I N D U S T R I A L  AFTER
199
=  A r , E  6 5*1 I  — J  i R v A % T  C ' J l L . ' G :  C T ' - ' R  j T l  - C E N T E R ,  £ * I T m f ; f l d .  R - C D E  I S L A N D
ST N G — A . . . M . . .  C C P ^ L S 0 U P *. E j  i A 7 l  ’ L i i T £ I DA N T FC N PAGL j l
A D V A NC I N G  3 .
? n 9  i f  c d d e - a = *<** w r i t e  a n s - o u t  f r o m  s p a c e s  a f t e r
2 1 1  A D V A N C I NG  P A C E - T O P  wn I T E A X S - D U T  FRO'-'  SDACES AFTER
7 1 ?  A D V A N C I N G  I T E * - 7  f . P I T E  A N S - O U T  FPCV 1 - P L A S T I C S  A r T£R
A D VA NC I N G  3 .
7 13 I F  CO D E - A  = ' S '  w R ’ TE AN S- OU T  f P O *  1 - C h E * I C A l S  a f t e r
ADVANCI NG 3 .
7 1 5  I F  C.DOE-A = ' S '  WRI TE A N O - D r T r  P C *  SPACES AF TER
71 7 AD VA NC I N G P A G E - T O P  WRI TE A ' . S - G U T  F r q k  SPACES AFTER
7 1 8  A D VA NC I N G  I T C * - !  WRI TE  A N S - O u T  F P C *  ; - s v n T h E T I C 5  AFTER
ADVANCI NG ■>.
7 1 9  I F  C O DE - A  = WRI TE AN S- OU T  - ' r q v  SPACES AFTER
7 7 1  A D VA NC I N G  P A G E - T C P  * R I T E  A N S - OU T  FRO*'  SPACES AFTER
2 2 2  A D V A NC I N G  I T E F - 1  w R I T E  a - S - O u T  FRO1'  I -C HE. ' * !  CASS AFTER
A D V A NC I N G  3 .
2 2 3 I F  C O D E - A  NOT = « C • WRI TE  A N S - Ou T  ; R O *  D A S n E S - 1  AFTER
2 2 5  A D VA N C I N G  2 WRI TE A N S - C u T  f r q v  - , e a d - 3  AFTER
2 2 6  A D V A NC I N G  1 WRI TE a m s - D U T  F V O *  DASh E S - 2  A=TER
2 2 7  A D VA NC I N G  1 WRI TE  AN S- OU T  f r o *  - E A L - 9  AFTER
2 2 9  A D VA NC I N G  I  WRI TE  a n s - D L T  f r o *  - E A D - 5  AF r £ R
7 2 9  A D VA NC I N G  1 WRI TE A N S - O u T  c ? 0 *  D A S ^ E S - i  7 = TER
A D VA NC I N G  1 .
2 3 0  T E S T - H C A D I N G S .
2 3 1  WR I TE  AN S - OU T  F R O *  SPACES AF TER A D VA NC I N G  P A G E - T O P .
2 3 2  W R I T E  A N S - GU T  F R O *  T £ S T - m E A D  AFTER A D V A NC I N G  I T E w - 3 .
2 3 3  WR I TE  A N S - CU T  F R O *  H E A D - I  AFTER ADVA NC I N G 2 .
2 3 9 WR I TE  A N S - OU T  F R O *  h £ A D - 2  AFTER ADVA NC I N G 2 .
2 3 5  R O I - T P A N S F E R .
2 3 6  MOVE R O I - R A T E  ( ROW.  COL)  To  A N S - 1 .
2 3 7  ADD 1 TO C O L .
7 3 B  WOVE R O I - R A T E  I RO W.  COL)  TO A N S - 2 .
2 3 9  ADD 1 TO C C L .
7 9  0 MOVE R O I - R A T E  I ROW.  COL)  TO A N S - 3 .
2 * 1  ADD 1 TO C O L ,
2 9 2  MOVE R O I - R A T E  I ROW.  COL)  TO An S - 9 .
2 9 3  ADD 1 TO C O L .
2 9 9  MOVE R O I - R A T E  ( ROW.  CO L )  TO A N S - 5 .
2 9 5  MOVE 1 TO C O L .
2 9 6  I F  CODE—CTR I ROW)  = ' 1 '  WRI TE  A N 5 - 0 U T  F R O *  SPACES AFTER
2 9 9  A D V A NC I N G  1 WR I TE  An S - C U T  FROM R E S U L T S - 1  AFTER
A D V A NC I N G  1 .
2 9 9  I F  CODE—CTR I ROW I -  ' 2 '  WRI TE A N S - OU T  F R O *  R E S U L T S - 2  AF TER
A D V A N C I N G  1 .
2 5 1  I F  C O D E - C T R  IROW)  = ' 3 '  WRI TE  A N . i - u U T  F R O *  R E S U L T S - 3  AFTER
A D VA NC I N G  1 .
2 6 3  I F  C O D E - C T R  I ROW I = ' 9 '  WRI TE  A N S - OU T  FROM R E S U L T S - 9  AFTER
A D VA NC I N G  1 .
2 6 5  I F  C O D E - C T R  ( ROwl  = ' 5 '  « R I T E  A n S - O U T  F R O *  RE S U L T S —5 AF TER
A D VA NC I N G  1 .
2 5 7  I F  C O DE - C T R  ( R O * l  = * 6 '  WRI TE A N S - CU T  F R O *  S E S U L T S - 6  a f t e r
ADVA NC I N G 1 .
2 5 9  WRI TE AN S - OU T  F R O *  R O I - A N S  BEFORE A D VA NC I N G  1 .
2 5 0  I F  ROW = 6 W R I T t  A N S - CU T  F R O *  D A S H E S - 1  AF TER AD VA NC I N G 1 .
2 6 2  C A L C U L A T I O N S .
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PAGE 7 5 w ! T - j  P - V J M  C C l l F I E  C I v p j TER C E ' . T l L ,  S ,' I T “ F i r L l . .  R - i CDt  I S L A N D
STNO -  A . . . P . . .  C C E D L G O  J  R C E S T A T E  v t \ T S   .............................  I D E N T F C N  P A G l I N
7 6 3  COMPUTE R L l —LATE ( R O w .  C D .  i FOUNDED -
( I N C O M E  I P O * .  COL> /  A S E t ' S  IRC'.-. I I •  1 0 L .
2 6 9  ADD 1 TC CO L .
2 6 5  COMPOTE R O I - R A T E  ! R O * .  C O L > POUNDED *
I INCOME I ROW.  CC L I  /  A S SE T S : R O « l >  *  LOO.
2 6 6  ADD 1 TO C O L .
? 6 7  COMPOTE R O I - R A T E  (R Tv. ■ COL > ROUNDED =
I I NCC « E I R C * *  C C D  I  A S S E ' S  I S O * ) )  *  I D S .
?6f i  ADD I  TO C O L .
2 6 9  COMPOTE R O I - R A T E  I S C * .  C C . )  SOUNDED *
( i n c o m e  i r o , ,  c d . s /  a s s e t s  - r o o m  •  i o o .
2 7 0  ADO 1 TO C O L .
2 7 1  COMPUTE R O I - R A T E  < o o „ *  C C L I  ROUNDED =
I INCOME <RO«« C O . )  /  ASSETS I S O * ) )  » I O C .
2 7 2  MOVE J TO C O L .
2 7 ?  R O I - D U T .
2 7 A PERFORM R C I - T R A N S F E R  v a r y i n g  RC*  c ROM I  Bv 1
U N T I L  RO *  I S  GREATER T h a n  fc.
2 7 5  MOVE 1 TO ROw.
2 7 6  ADD 1 TO M A T R I x —C TR *
2 7 7  JF M A T R U - C T R  .  S GC TO P h a S E - 2  ELSE NEXT S E N T E N C E .
2 7 9  1= M A T R U - C T R  = m GC TO p -jA S E - 3  E l SE NEXT S E N T E N C E .
2 5 1  I F  M A T R I X - C t R  = J GO TO PHASE —a E l SE NEXT S E N T E N C E .
2 3 3  I F  M A T R I X - C T R  *  T GO TO p h A S E - S  ELSE NEXT S E N T E N C E .
2 8 5  I F  m a t R I X - C T R  = m GO TO *-RAp u =  ELSE NEXT S E N T E N C E .
2 8 7  GO TO P h A S E - 1 .
?8H P H A S E - 2 .
2 8 9  PERFORM T E S T - h C A O I N G S .
2 9 0  WRI TE AN S - OU T  F R O v  l I F G  AF TER A D V A NC I N G  2 .
2 9 1  GO TO P H A S E - 1 .
2 9 2  P H A S E - 3 .
2 9 3  PERFORM T E S T - H E A D I N G S .
2 9 9  WRI TE AN S - OU T  F R O M  D E F R - 1  AFTER ADVANCI NG 2 .
2 9 5  GO TO P h A S E - 1 .
2 9 6  P H A S E - 9 .
2 9 7  P E R F O R M  T E S T - h E A D I N G S .
2 9 8  WR I TE  AN S - OU T  FROu  D E P R - 2  AFTER A D VA NC I N G  2 .
2 9 9  GO TO P h A S E - 1 .
3 0 0  p h a s e - 5 .
3 0 1  PERFORM T E S T - h E A D I N G S .
3 0 2  WRI TE ANS- OUT FROM LEASE AFTER A D V A NC I N G  2 .
3 0 3  GO TO P H A S E - 1 .
3 0 9  WRAPUP.
3 0 5  CLOSE R E S E A R C H - F I L E .  RESULT S - F I . E  *
3 0 6  STOP RU N.
NO ERRORS DE TEC TED I N  T H I S  C O M P I L A T I O N
P R O G R A M - 5 I 2 E  *  T a l l y  ♦ f i l e  S E C T I O N  *  w - S  S E C T I O N  *  CONSTANTS ♦  T E M P - L Q C N S  +  PROCEDURES ♦  A R I T H - ST A C X .  
5 5 2 6  2 1 5 7  3 9 9 6  19  18 1 8 1 0  2 9 201
A N  A N O N Y M O U S  C O R P O R A T I O N  
R E T U R N  O N  I N V E S T M E N T  
S E N S I T I V I T Y  P E R C E N T A G E  R A N G E S
CONSOLIDATED CORPORATE S E N S I T I V I T Y  RANGE




m a r g i n








PLANT ASSETS AT BOOK VALUE-------------------------------------------------- 5 3 , 0 2 4 8 . 6 1 3 7 . 0 8 1 6 . 9 2
p l a n t ASSETS AT COST 3 0 . 7 3 2 8 . 1 8 2 1 . 4 9 9 . 8 1
p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING CA PIT AL 6 1 . 8 1 3 0 . 6 9 2 8 . 1 4 2 1 . 4 7 9 . 8 0
p l a n t ASSETS AT COST PLUS. WORKING C A P I T A L -------------- 2 1 . 6 2 1 9 . 8 2 1 5 . 1 2 6 . 9 0
t o t a l ASSETS AT BOOK VALUE-------------------------------------- — — “ 2 0 . 4 4 1 8 . 7 4 1 4 . 3 0 6 . 5 2
t o t a l ASSETS AT COST 1 5 . 9 7 1 4 . 6 5 1 1 . 1 7 6 . 1 0
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CONSUMER PRODUCT-GROUP S E N S I T I V I T Y  RANGE
I N V E 5  T M E N T  B A S E
P R O F I T  B A S E
CONTR[BUT ION 
MARGIN








PLANT ASSETS AT BOOK VALUE--------------------------------------------- --— 1 9 1 * 3 7 8 7 . 5 4 8 5 . 1A 5 6 . A7 3 8 .  7A
PLANT ASSETS AT COST- 7 3 . 0 0 3 3 . 3 9 3 2 .  A8 2 1 .  5A 1A .  78
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L - 9 2 . 3 7 4 2 . 2 5 A 1 . 0 9 2 7 . 2 6 1 8 . 7 0
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P IT A L — ----------- S I . 82 2 3 .  7C 2 3 . 0 5 1 5 . 2 9 1 0 . A9
t o t a l ASSETS AT BOOK VALUE----------------------------------------------- — — A A .  6 5 2 0 . 4 2 1 9 , 8 7 1 3 . 1 8 9 . 0 A
t o t a l ASSETS AT COST- 3 2 . AO 1 4 .  82 1A .A 1 9 . 5 6 6 . 5 6
INDU S TR IA L PRODUCT-GROUP S E N S I T I V I T Y  RANG E
P R O F I T  B A S E








PLANT ASSETS AT BOOK VALUE----------- 5 8 . 5 3 5 3 . 0 6 4 7 . 5 0 2 4 , 3 3
PLANT ASSETS AT COST 3 8 . A 3 3 4 . 8 4 3 1 . 1 9 1 5 . 9 7
p l a n t ASSETS AT BOOK v a l u e  p l u s WORKING C A P IT A L —  6 0 . 0 7 3 3 . 4 9 3 0 . 3 7 2 7 . 1 9 1 3 . 9 2
p l a n t ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ------ 2 5 . 7 8 2 3 . 3 7 2 0 . 9 2 1 0 . 7 1
t o t a l ASSETS AT BOOK VALUE----------- 2 A ,  96 2 2 . 6 2 2 0 . 2 6 1 0 . 3 7
t o t a l ASSETS AT COST 2 0 . 4 1 1 8 . 5 0 1 6 . 5 6 8 . 4 8 203
i n d u s t r i a l  p l a s t i c s  p r u d u c t - l i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
I N V E S T M E N T  B A S E
P R O F I T  b A S E
CONTRIBU TION
MARGIN








p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE----------------------------------------* — — 1 0 5 . 9 7 3 8 . 1 9 3 6 . 7 1 3 3 . 0 9 1 6 . 4 6
p l a n t ASSFTS AT COST- 6 3 . 1 1 2 9 . 9 5 2 8 . 7 9 2 5 . 9 5 1 4 . 4 7
PLANT ASSETS AT BOOK. VALUE p l u s  w o r k i n g  C A P 1T A L - 9 2 . 8 8 3 3 . 4 7 3 2 . 1 8 2 9 . 0 0 1 6 . 1 8
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P IT A L ---------------- 7 4 . 8 3 2 6 . 9 7 2 5 . 9 2 2 3 . 3 6 1 3 . 0 3
t o t a l ASSET5 AT BOOK. v a l u e ---------------------------------------------------- 5 9 . 4 5 2 1 . 4 2 2 0 . 5 9 1 8 . 5 6 1 0 . 3 5
TOTAL ASSETS AT COST- 5 1 . 5 0 1 8 . 5 6 1 7 . 8 4 1 6 . 0 8 8 . 9 7
INDU S TR IA L  CHEMICAL PR OD UC T- L IN E SEGMENT S E N S I T I V I T Y  RANGE
I 1N V E S T
P R O
M E N T  B A S E  CO NTRIBUTION PERFORMANCE
MARGIN MARGIN
F I T  B A S E




PLANT ASSETS AT BOOK VALUE— ---------------------------------- ------------ 8 7 . 2 3 6 4 . 1 5 5 7 . 4 9 5 2 . 2 1 2 4 . 9 7
p l a n t ASSETS AT COST- 3 2 . 0 8 2 8 . 7 4 2 6 .  10 1 2 . 4 9
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P IT A L —  4 8 . 6 6 3 5 . 7 6 3 2 . 0 7 2 9 . 1 2 1 3 . 9 3
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ------------------  3 1 . 2 3 2 2 . 9 7 2 0 . 5 8 1 8 . 6 9 8 . 9 4
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE------------------------------------------------------  3 6 . 7 4 2 7 . 0 2 2 4 . 2 1 2 1 . 9 9 1 0 . 5 2
TOTAL ASSETS AT COST- 1 9 . 0 1 1 7 . 0 4 1 5 . 4 7 7 . 4 0
+7
02
i n d u s t r i a l  s y n t h e t i c s  P R O D U C T -L IN E  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e





F I T  B




b e f o r e  TAXES
NET INCOME 
AFTER TAXES
p l a n t ASSETS AT BOOK v a l u e --------------------------— --------------— -  1 6 0 . 7 4 6 9 . 1 6 7 8 . 6 3 6 9 . 2 6 3 5 * 6 8
p l a n t ASSETS AT COST- 1 5 2 . 7 0 8 4 . 7 0 7 4 . 7 0 6 5 . 8 0 3 3 . 9 0
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L - 5 7 . 6 8 3 2 . 1 1 2 8 . 3 2 2 4 . 9 4 1 2 . 6 5
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ---------------- 5 6 . 8 1 3 1 . 5 1 2 7 . 7 9 2 4 . 4 8 1 2 . 6 1
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE---------------------------- ----------------------- 4 6 . 2 3 2 5 . 6 4 2 2 . 6 2 1 9 , 9 2 1 0 . 2 6
TOTAL ASSETS AT COST- — 4 5 . 5 4 2 5 . 2 6 2 2 . 2 8 1 9 . 6 2 1 0 . 1 1
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I N D U S T R I A L  P R O D U C T - L I N E  S E G M E N T S  
R E T U R N  C N  I N V E S T M E N T  
S E N S I T I V I T Y  P E R C E N T A G E  R A N G E S  
(EFFECT ON R . O . I .  OF INVENTORY VALUATION AT L . I . F . O . )
I N D U S T R IA L  PRODUCT-GROUP S E N S I T I V I T Y  RANGE
1 N. V E S T M E N T  B A S E
P R O F I T  B A S E










p l a n t ASSETS AT BOOK V A L U E - --------------— --------------------- ------- 8 2 , 6 6 3 6 . 2 2 3 0 . 7 5 2 5 . 2 0 1A .  U
p l a n t ASSETS AT COST---------------------------------------------------- -------------- 5 A . 2 7 2 3 . 7 8 2 0 . 1 9 1 6 .  5A 9 . 2 6
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L - B A . 23 2 3 . 7 6 2 0 . 1 7 1 6 . 5 3 9 . 2 5
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ---------------- A O . 38 1 7 . 6 9 1 5 . 0 2 1 2 . 3 1 6 . 8 9
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE----------------------------------------------------- 3 3 . 9 5 1 7 . 0 7 1 A .A 9 1 1 . 6 7 6 . 6 5
TOTAL ASSETS AT COST------------------------------------------------------------------- 3 1 . 2 5 1 3 . 6 9 1 1 . 6 3 9 . 5 2 5 . 3 3
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i n d u s t r i a l  p l a s t i c s  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
I N V E S T m e n t  B A S E
P R O F I T  U A S E







BEFORc t a x e s
NET INCOME 
AFTER TAXE5
p l a n t ASSETS AT BOOK v a l u e ------------------------------------------- 3 1 .  AS 3 0 . 0 0 2 6 . 3 8 1 4 . 7 7
p l a n t ASSETS AT COST- 2 A .  68 2 3 . 5 3 2 0 . 6 8 1 1 . 5 8
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING CA PI T AL 9 2 .  4 4 2 9 . 3 1 2 7 . 9 4 2 4 . 5 6 1 3 . 7 5
p l a n t ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L -------------- 2 3 . 3 3 2 2 . 2 4 1 9 . 5 5 1 0 . 9 5
t o t a l ASSETS AT BOOK v a l u e — ----------- — * --------- 5 7 . 8 6 1 3 . 3 5 1 7 . 4 9 1 5 . 3 8 8 . 6 1
t o t a l ASSETS AT COST- 1 5 . 8 1 1 5 . 0 7 1 3 . 2 5 7 . 4 2
i n d u s t r i a l  c h e m i c a l  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
I  NI V E S T M E N T  B A S E
P R O f i t  a A S E
CO NT RI BU TIO N
MARGIN








PLANT ASSETS AT BOOK VALUE----------------------------— - — --------- 4 4 . 7 7 2 1 . 6 9 1 5 . 0 3 9 . 7 4 5 . 4 9
PLANT ASSETS AT COST- 2 2 . 3 8 1 0 . 8 5 7 . 5 1 4 . 8 7 2 . 7 4
p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE p l u s  w o r k i n g  c a p i t a l - 3 2 . 7 2 1 5 . 8 5 1 0 . 9 8 7 . 1 2 4 . 0 1
p l a n t ASSETS AT COST P l U S  WORKING C A P I T A L ---------------- 1 8 . 9 0 9 . 1 6 6 . 3 4 4 . 1 1 2 . 3 2
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE------ ----------- ------- ------------------- ------- 2 2 . 9 6 1 1 . 1 3 7 . 7 1 5 . 0 0 2 . 8 1
TOTAL ASSETS AT COST- 1 5 . 1 8 7 . 3 5 5 . 0 9 3 . 3 0 1 . 8 6
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i n d u s t r i a l  s y n t h e t i c s  P R O D U C T - L IN E  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
I N V E S T M F N T B A S E
P R O F I T  B A S E










p l a n t ASSETS AT BOOK v a l u e ----------- 7 8 . 6 3 6 8 . 1 1 5 8 . 7 a 3A.OO
p l a n t ASSETS AT COST- 7 A .  70 6 A . 7 0 5 5 . 8 0 3 2 . 3 0
p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING CA PI T AL 5 6 . 2 3 2 9 . A 3 2 5 .  A9 2 1 . 9 9 1 2 . 7 3
p l a n t ASSETS AT COST PLUS WORKING CAP I T A L -------------- 2 8 . 8 6 2 5 . 0 0 21 . 5 6 1 2 .  A8
t o t a l ASSETS AT BOOK VALUE----------- 2 3 . 3 2 2 0 . 2 0 1 7 . A2 1 0 . 0 8
t o t a l ASSETS AT COST- 2 2 . 9 6 1 9 . 8 9 1 7 . 1 5 9 . 9 3
I N D U S T R I A L  P R O D U C T - L I N E  S E - G M l . N T S  
r e t u r n  o n  i n v e s t m e n t
S E N S I T I V I T Y  P E R C E N T A G E  R A N G E S  
(EFFECT ON R . O . I ,  OF UNIFORM DOLLAR PLANT ASSET REPLACEMENTS)
I N D U S T R IA L  PRODUCT-GROUP S E N S I T I V I T Y  RANGE
I N. V E S T M E N T  b a s e
P R O F I T  b A S E
CO NT RI BU TIO N
MARGIN








p l a n t ASSETS AT BOOK v a l u e - ---------— — — — ----------------- 4 5 . 6 2 4 1 . 3 6 3 7 . 0 3 1 8 . ^ 6
PLANT ASSETS AT COST- 3 5 . 5 4 3 2 . 2 2 2 6 . 8 5 1 4 . 7 7
PLANT ASSETS AT BOOK v a l u e  p l u s  WORKING CA PI T AL 5 1 . 7 0 2 8 . 8 3 2 6 . 1 3 2 3 . 4 0 1 1 . 9 8
p l a n t ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L — ------- A 3 . 8 5 2 4 . 4 5 2 2 . 1 6 1 9 . 8 4 1 0 . 1 6
TOTAL ASSETS AT BOOK v a l u e — ------------------------------------— 2 2 . 2 7 2 0 . 1 9 1 8 . 0 7 9 . 2 6
TOTAL ASSETS AT C 0 5 T - 3 5 . 0 8 1 9 . 5 6 1 7 . 7 3 1 5 . 8 8 8 . 1 3
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i n d u s t r i a l  p l a s t i c s  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
I Ni V E S T
P R O F I T  EJ A S E










PLANT ASSETS AT BOOK VALUE---------------------------- --------- ----------------  6 3 . 5 4 3 0 . 1 1 2 6 . 9 4 2 6 . 0 6 1 4 . 5 5
p l a n t ASSETS AT COST- 2 7 . 2 2 2 6 . 1 7 2 3 . 5 9 1 3 . 1 6
p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE P l u s  WORKING C A P I T A L —  7 5 , 1 9 2 7 . 1 0 2 6 . 0 5 2 3 . 4 8 1 3 . 1 0
p l a n t ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L — -------------- 6 6 . 6 5 2 4 . 7 4 2 3 .  76 2 1 . 4 3 1 1 . 9 6
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE-------------------------- ---------------------— -  5 1 . 6 7 1 6 . 6 2 1 7 . 9 0 1 6 . 1 3 9 . 0 0
TOTAL ASSETS AT COST- 1 7 .  46 1 6 . 8 0 1 5 . 1 4 8 . 4 5
I N D U S T R IA L  CHEMICAL P R O DU CT -L IN E SEGMENT S E N S I T I V I T Y  RANGE
P R O F I T  B A S E
i n v e s t m e n t  b a s e  c o n t r i b u t i o n  p e r f o r m a n c e  s e g m e n t  n e t  i n c o m e  NET INCOME
MARGIN MARGIN MARGIN BEFORE TAXES AFTER TAXES
PLANT ASSETS AT BOOK v a l u e ------------------ ---------------------------- ■— 6 5 . 0 2 4 7 . 8 2 4 2 . 8 5 3 6 * 9 1 1 8 . 6 2
PLANT ASSETS AT COST- 4 1 . 5 9 3 0 . 5 9 2 7 . 4 1 2 4 . 8 9 1 1 . 9 1
p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L — 4 0 . 6 7 3 0 * 0 6 2 6 . 9 3 2 4 . 4 6 1 1 . 7 0
p l a n t ASSETS AT C05T PLUS WORKING C A P I T A L — — --------- 3 0 . 1 8 2 2 . 2 0 1 9 . 8 9 1 6 . 0 6 8 . 6 4
t o t a l ASSETS AT BOOK VALUE---------------------------- — — — - — - 3 2 . 1 2 2 3 . 6 2 2 1 . 1 7 1 9 . 2 2 9 . 2 0
t o t a l ASSETS AT COST- 2 5 . 1 3 1 6 . 4 8 1 6 . 5 6 1 5 . 0 4 7 . 1 9
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I N D U S TR IA L  S Y N T H E T IC S  P R O D U C T - L lN E  SEGMENT S E N S I T I V I T Y  RANGE
I N V E S
P R C F I T  B A S E
T M E N T  B A S E  C O NT RI BU TI O N
MARGIN
p e r f o r m a n c e
MARGIN
s e g m e n t





p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE---------------------------------------- --------------  1 2 8 . 5 4 7 1 . 3 0 6 2 . 8 8 5 5 . 3 9 2 8 . 5 4
p l a n t ASSETS AT COST' 7 1 . 1 8 6 2 . 7 7 5 5 . 2 9 2 8 . 4 9
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L "  5 3 . 0 9 2 9 . 4 5 2 5 . 9 7 2 2 . 8 8 1 1 . 7 9
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ------------------- 5 3 . 0 6 2 9 . 4 3 2 5 . 9 6 2 2 . 8 6 1 1 . 7 8
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE---------------------------------------- -------------- A 3 . 1 2 2 3 . 9 2 2 1 . 1 0 1 8 . 5 8 9 . 5 7
TOTAL ASSETS AT COST 2 5 * 9 1 2 1 . 0 8 1 8 . 5 7 9 . 5 7
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I N D U S T R I A L  P R O D U C T - L I N E  S E G M E N T S  
R E T U R N  O N  i n v e s t m e n t  
s e n s i t i v i t y  p e r c e n t a g e  r a n g e s
I EFFECT ON R . O . I .  OF UNIFORM PERCENTAGE PLANT ASSET REPLACEMENTS)
I N D U S T R IA L  PRODUCT-GROUP S E N S I T I V I T Y  RANGE
P R O F I T  B A S E
I N V E S T M E N T  B A S E  CO NT RI BU TI O N PERFORMANCE SEGMENT NET INCOME NET INCOME
MARGIN MARGIN MARGIN BEFORE TAXES AFTER TAXES
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE------------------------— ----------------------    7 0 . 0 9  A 3 . 5 4  3 9 . 4 7  3 5 . 3 4  1 0 . 1 0
PLANT ASSETS AT COST--------------------- — ------------------------------    6 3 . 7 5  3 5 . 5 4  3 2 . 2 2  2 8 . 8 5  1 4 . 7 7
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L —  5 0 . 1 9  2 7 . 9 8  2 5 . 3 7  2 2 . 7 1  1 1 . 6 3
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ------------------------ 4 3 . 8 5  2 4 . 4 5  2 2 . 1 6  1 9 . 8 4  1 0 . 1 6
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE—  ----------------------------— - — —  3 9 . 0 3  2 1 . 7 6  1 9 . 7 3  1 7 . 6 6  9 . 0 5
TOTAL ASSETS AT COST— ---------------------------------------- — — —  3 5 . 0 8  1 9 . 5 6  1 7 . 7 3  1 5 . 0 8  6 .  13
i n d u s t r i a l  p l a s t i c s  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
I N1 V E S T
P R O F I T  B A S E
M E N T  B A S E  CO NT RIB UT IO N




m a r g i n
NET INCOME 
BEFORE TAXES
N t T  INCOME 
AFTER TAXES
PLANT a s s e t s AT 8001C V A L U E - --------------------- — - — ----------- —  8 6 . 4 7 3 1 . 1 6 2 9 . 9 6 2 7 . 0 0 1 5 . 0 6
PLANT ASSETS AT COST- 2 7 . 6 2 2 6 . 5 5 2 3 . 9 3 1 3 . 3 5
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L —  7 7 . 5 5 2 7 . 9 5 2 6 . 8 7 2 4 . 2 1 1 3 . 5 1
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L --------------—  6 9 . 5 6 2 5 . 0 7 2 4 . 1 0 2 1 . 7 2 1 2 . 1 1
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE-------------------------------------------------- - -  5 2 . 7 7 1 9 . 0 2 1 8 . 2 8 1 6 . 4 8 9 . 1 9
TOTAL ASSETS AT COST- 1 7 . 6 4 1 6 . 9 6 1 5 . 2 8 8 . 5 2
IN D U S T R IA L  CHEMICAL PR O D U C T -L IN E SEGMENT S E N S I T I V I T Y  RANGE
P R O F I T  B A S E
I N V E S T M E N T  B A S E  CO NT RI BU TI O N PERFORMANCE
MARGIN MARGIN





AFTER T A x t S
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE----------------------- --------------------- --—  5 4 . 9 2 4 0 . 3 9 3 6 . 2 0 3 2 . 8 7 1 5 . 7 2
PLANT ASSETS COST ? C. 1 1 1 . 5 2A I
p l a n t ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L —  3 6 . 6 4 2 6 . 9 4 2 4 . 1 4 2 1 . 9 3 1 0 . 4 9









VALUE— ™ — — — ---------- — —  2 9 . 4 4 2 1 . 6 5
1 8 , 1 1
1 9 . 4 0
1 6 . 2 3
1 7 . 6 2
1 4 . 7 4
6 . 4 3
7 . 0 5
i n d u s t r i a l  s y n t h e t i c s  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
1 N, V E S T M E N T
P R O F I T  B A S E










p l a n t ASSETS AT BOOK V A L U E - — — 8 0 . 4 4 7 0 . 9 4 6 2 . 4 9 3 2 . 1 9
PLANT ASSETS AT COST- 7 6 . 2 8 6 9 . 0 4 6 0 . 8 1 3 1 . 3 3
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L —  5 5 . 7 1 3 0 . 9 0 2 7 . 2 5 2 4 . 0 1 1 2 . 3 7
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ------------------ 5 5 . 1 3 3 0 . 5 8 2 6 . 9 7 2 3 . 7 5 1 2 . 2 4
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE— - — 2 A# 87 2 1 . 9 3 1 9 . 3 2 9 . 9 5
TOTAL ASSETS AT COST- 2 4 * 6 6 2 1 . 7 5 1 9 . 1 6 9 . 8 7
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i n d u s t r i a l  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t s
R E T U R N  O N  I N V E S T M E N T  
S E N S I T I V I T Y  P E R C E N T A G E  R A N G E S  
( EF F E C T  ON R . O . I .  OF I N I T I A L L Y  L EA S IN G  I NST EAD  OF PURCHASING PLANT ASSETS)
I N D U S T R I A L  PRODUCT-GROUP S E N S I T I V I T Y  RANGE
P R O F I T  B A S E
I N V E S T M E N T  8 A S E C O N T R I B U T I O N  PERFORMANCE SEGMENT NET INCOME NET INCOME
MARGIN MARGIN MARGIN BEFORE TAXES AFTER TAXES
71 — — — — — —   —  — — — — — — - -— ----------------   M ----------------  i r n i -------TTTI-T---------TW---■-----------------------------------------------m   I ~ l l  l l  ~  ■  - II I    I — —    I --------■*    — ^  M
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE—    —  1 3 3 . 1 4  7 0 . 9 3  6 4 . 0 0  5 6 * 9 5  2 9 . 0 4
PLANT ASSETS AT-COST----------------------------- --------—     —  9 5 . 4 4  5 0 . 8 5  4 5 . 8 8  4 0 . 8 2  2 0 . 8 2
PLANT ASSETS AT BOOK VALUE PLUS WORKING C A P I T A L —  6 8 . 3 5  3 6 . 4 1  3 2 . 8 5  2 9 . 2 4  1 4 . 9 1
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L - -  —  5 6 . 8 3  3 0 . 2 7  2 7 . 3 1  2 4 . 3 1  1 2 . 3 9
TOTAL ASSETS AT BOOK VALUE------------------------- — —  —  4 9 . 2 0  2 6 . 2 1  2 3 . 6 5  2 1 . 0 4  1 0 . 7 3
TOTAL ASSETS AT COST----------------------------— — — —   4 2 . 9 3  2 2 . 6 7  2 0 . 6 4  1 8 . 3 6  9 . 3 6
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i n d u s t r i a l  c h e m i c a l  p r o d u c t - l i n e  s e g m e n t  s e n s i t i v i t y  r a n g e
1 1N V E S T M E N T  B A S E
P R O F I T  B A S E










p l a n t ASSETS AT 300K v a l u e ----------------------- ---------------- — — - — i  7 4 . 4 6 3 1 6 . 0 0 1 0 2 . 6 7 9 2 . 1 0 4 3 . 1 8
PLANT ASSETS AT COST- 8 7 . 2 3 5 8 . 0 0 5 1 . 3 3 4 6 . 0 5 2 1 . 5 9
PLANT ASSETS AT 3 001C VALUE PLUS WORKING C A P I T A L - 6 7 . A7 4 4 . 6 6 3 9 . 7 1 3 5 . 6 2 1 6 . 7 0
PLANT ASSETS AT COST PLUS WORKING C A P I T A L ---------------- 4 8 . 6 6 3 2 . 3 5 2 8 . 6 3 2 5 . 6 9 1 2 . 0 4
TOTAL ASSETS AT BOOK v a l u e ----------------------- ---------------------------- 4 6 . 5 4 3 0 . 9 4 2 7 . 3 9 2 4 . 5 7 1 1 . 5 2
TOTAL ASSETS AT COST- 3 6 . 7 4 2 4 . 4 3 2 1 . 6 2 1 9 . 4 0 9 . 0 9
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